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SOUHRN

Mezaninové financovani redstavuje obvykle vrstvu financovani mezi hlavnim
zavazkem a vlastnim kapitalem. Co s&etpriority platby, je potizena hlavnimu dluhu, ale
nadizena kmenovym akciim a jinym formam vlastniho k&pi Mezi typické investice, které
jsou financovdny mezaninovym kapitalem ipatkvizice podniku, expanze podniku,
restrukturalizace podniku, vybudovani nového distmiho kanalu a investice typu buy-out,
resp. buy-in. Mezaninovy dluh je drazSi nez bankounér, protoZe poskytovatelé
mezaninového financovani vyZzaduji miru navratnosimért 20 %. VCeské republice

poskytuji mezaninové financovani Investkredit Batk a KBC Private Equity.
KLi COVA SLOVA
Mezaninoveé financovani; finani zdroje; private equity; dluhopisy; akcie; Jeremi

Ramcovy program pro konkurenceschopnost a inoMagestkredit Bank AG; KBC Private
Equity.



TITLE
Mezzanine financing

ABSTRACT

Mezzanine debt capital generally refers to thagdaf financing between a company's
senior debt and equity, filling the gap between tWwe. Structurally, it is subordinate in
priority of payment to senior debt, but senior amk to common stock or equity. The largest
use for mezzanine capital is in acquisition finaggisuch as management and leverage buy
outs. Other uses of mezzanine financing includevtir@and expansion capital, restructurings,
new produkt line, new distribution channel or plarpansion. The mezzanine debt is more
expensive than bank debt, because mezzanine insvemi® looking for between 15 and 25
percent rate of return. Investkredit Bank AG and KPrivate Equity offer mezzanine
financing in Czech Republic.

KEYS WORDS
Mezzanine financing; financial sources; bonds; ekarprivate equity; Jeremie;

Competitiveness and Innvation framework Progremimeegstkredit Bank AG; KBC Private

Equity.
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1 UvVOoD

Zamérem diplomové prace na téma ,Mezaninové financdvamjlo souhrng

zpracovat problematiku mezaninového financovani.

K naplreni zangru prace byly stanoveny nasledujickddile:

1. vyswitlit problematiku financovani a charakterizovaimni zdroje;

2. vymezit pojem, podstatu a trendy mezaninoveho ingani;

3. charakterizovat akcie a dluhopisy ve vztahu k memasgému financovani;
4

. zhodnotit situaci mezaninového financovaiR a EU.

V avodni kapitole jsou zpracovany zakladni poznatkyinancovani a finamich
zdrojich podniku. Je vymezena podstata pojfmancovani, finatniho rozhodovani a
finanéniho fizeni. Pozornost je émovana druhm a pravidim financovani, kapitalové
a finartni struktde, je zmigna problematika optimalni kapitdlové struktury @&zné
teoretické pistupy, jak Ize dosadhnout optimalni kapitalové lgity. Pozornost je rowi

vénovana klasifikaci finatnich zdrofi podle fiznych hledisek.

Kapitola Mezaninové financovani obsahuje charastiti a vymezeni podstaty
mezaninového financovani. Jsou uvedeny trendy dackgp investice mezaninového
financovani. Pozornost jeénovana problematice alternativnich investic, zejm@mivate
equity, do kterého se zahrnuje i mezaninoveé fingéicb Je zachycena situace private equity

naceskych a sstovych trzich.

V kapitole Akcie, dluhopisy a mezaninoveé financov@n zpracovana problematika
cennych papir, které souvisi s mezaninovym financovanim. Jsoedery charakteristiky,
podoby, formy a klasifikace akcii a dluhojpisle zmigna problematika konvertibilnich
dluhopisi, které v sob zahrnuiji jak akciovou, tak i dluhopisovou slozku.

V kapitole Mezaninové financovani GR a EU je zhodnocena aktudlni situace
mezaninového financovani. Jsou uvedeny <spoisti, které poskytuji mezaninové
financovani na UzemCR (KBC PRIVATE EQUITY, Investkredit Bank AG). Dalsou

uvedeny snahy EU zlepSit postaveni malychtedstich podnik na finagnim trhu. Cilem je

10



zlepSit gistup malych a #dnich podnik k finarcnim zdroiim (Ramcovy program pro
konkurenceschopnost a inovace 2007 - 2013, ineiaiIEREMIE). Oba tyto nastroje se

vénuji také problematice mezaninového financovani.
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2 FINANCOVANI A FINAN CNi ZDROJE PODNIKU

2.1 Financovani

2.1.1 Podstata financovani, finakniho rozhodovani a finar€niho fizeni

Cinnost kazdého podniku ma &stranky — ¥cnou (hmotnou, majetkovou) a @&ni
(finarkni). Z wcného hlediska fpdstavujec¢innost podniku tok statk (stroji, surovin,
materiati, hotovych vyrobk) a zahrnujeit zakladni aktivity: zasobovani, vyrobu a prodej (v
piipadt vyrobnich podnit). Kazda z&chto aktivit musi byt zabezpena finanimi zdroji.
Tok pergz ma formu plateb —fgmt nebo vydaj. Ma obraceny s#r nez tok statk. Kromg
téchto z&kladnich tak plateb spojenych se zdsobovanim, vyrobou a prodejdstuji dalsi
financni toky, které jsou spojené s r@mvanim zisku (vyplaceni dividend), investicemi,
vyzkumem, vyvojem a technickym rozvojem ajécvié a finatini toky musi byt ve
vzajemnem souladu: aby mohly byt ziskavaggné statky a aby mohly probihat vSechny

ginnosti podniku, musi byt zajity finaning.!

Pojem financovani Ize chapat v uzsinsirSim smyslulUzsim pojetinfinancovani se
rozumi obstaravani kapital@jrSi pojetizahrnuje vedle obstaravani kapitalu také vSechna
opateni v kapitalové oblasti, kterad jsou nezbytnd pskutenéni podnikovécinnosti. Takeé
pojem obstaravani kapitalu Ize chapat Siroce (jdikraije veSkera dlouhodoba a kratkodoba
opateni pro zajidini kapitalu)¢i uzce (kdy obstarani kapitalu obsahujéitaromezeni, ktera
pojeti se rozumi ziskavani finarich prostedki vSeho druhu pro realizaci podnikovych
vykoni a pro jejich zhodnoceni, pro zafist ukitych mimaadnych finagné technickych
opateni, jako je nap zaloZeni podniku, jeho ro#éni, fuze, peména pravni formy, sanace
likvidace. ,Souhrnt Ize tedy pod pojmenfinancovani rozunet ziskavani a rozdovani

finanénich zdroj.“?

Finanéni rozhodovanije proces vybru optimalni varianty ziskdvani pena kapitalu
a jejich uziti z hlediska zakladnich finamch cili podnikani. RozliSuje se dlouhodobé a
kratkodobé finaéni rozhodovani. fdmétem dlouhodobého, strategického fitdaino

rozhodovani je rozhodovéni o celkové vySiipbhého kapitalu, o struki podnikového

1 Synek, M. aj. ManaZerska ekonomika. Praha: Graudéighing, 2007, s. 320.
2 Tetrevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 12.
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kapitalu v ndvaznosti na strukturu podnikového mkajerozhodovani o uziti podnikového
kapitalu a o rozélovani zisku. Kratkodobé fin&ni rozhodovani se tykd rozhodovani o
velikosti a struktie jednotlivych slozek atiného majetku a o optimalni foérkratkodobého

kapitalu®

Finanéni Fizeni (finanéni management) se v poslednich letech stalo hishikou
fizeni podniku. Mezi jeho cile @Fat
% zajisS€ni rastu trzni hodnoty podniku (u a. s. maximalizaceitceny akcii);

+ zajiseni platebni schopnosti (solventnosti) ahgzné likvidity podniku.

Finanéni Fizeni mé tyto hlavni tkofy

+ ziskavat kapitél (penize, fondy) préZné i mimd@gadné patby podniku a rozhodovat
0 jeho struktie a jejich zminach (ziskat G, vydat akcie nebo dluhopisy,
restrukturalizovat zdroje aj.);

% rozhodovat o umishi kapitélu (nakoupit aktiva a financovatZmoucinnost podniku,
vyvoj novych vyrobk a novych technologii, vracet wWjgeny kapital investdm,
volny kapital investovat do pozerila jinych hmotnych statknebo do akcii a jinych
cennych papir);

% rozhodovat o rozileni zisku (reinvestovat jej nebo vyplatit ve farmdividend, tj.
navrhovat dividendovou politiku podniku — tyka ses3;

« progndzovat, planovat, zaznamenavat, analyzovatirédovat afidit hospodéskou

stranku podniku.

Veskeré financovani a finani fizeni je ovliviovano d¢ma faktory:
+ faktoremcasu;

«» faktorem rizika.

Faktor ¢asu spaiva vcasovem nesouladuipin, tj. urcitého rozhodnuti, a nasledlk
tj. vlivu rozhodnuti na ekonomiku podniku. Sirg jej Ize charakterizovat tak, ze dnesni
rozhodnuti ovliviuje budouci tok pefz (budouci cash flow). P&mni jednotka (K)
vyplacend neboipaté v tiznychéasovych okamzicich ma rozdilnou hodnotu, korunaaie

je cenrjSi nez koruna ziskana pagid(napr. za rok), nebdtu, kterou mame dnes,ueme

% Tetrevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 11.
* Synek, M. aj. ManaZerska ekonomika. Praha: Grauiighing, 2007, s. 320 — 321.
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investovat tak, aby nantipesla arok (naip zisk). P@etni postup, kterym zji§jeme budouci

hodnotu pez, nazyvame trokovanim.

FV =PV*(1+i)

FV  —budouci hodnota (koteécastka na konci n rag;
PV  —sowasna hodnota (gatesni castka);

[ — urokova mira;

n — paet let (obdobi) aréeni;

(1 + iy - Grasitel.

Faktor rizika spaiva vtom, Ze ten, kdo rozhoduje, tj. vybira jednmoznych
variant, si neni jist vysledkg¢hto variant, neltbvarianta s $tSim rizikem pinasi &tsi zisk
(vy8Si hodnotu ROE), varianta s mensim rizikefimgsi mensi zisk (nizsi hodnotu ROE).
Riziko vznika z vijSich g¥icin, jako jsou pirodni katastrofy, hospotkké krize, inflace, nebo
z vnittnich @icin samotného podniku, jako je chybny odhad poptawnkpo chybné zagreni
investice. Riziko ztraty vynaloZenych priestki se sniZuje jejich rozloZzenim do vice akci
(vytvorenim tzv. portfolia), diverzifikaci vyrobniho pr@gnu (neusgch ugitého vyrobku je
vyrovnan Gspchem vyrobk jinych), vytvaenim rezervnich forig pojis&nim apod Rizik
existuje bezpeet nap. cisté riziko (zmisobuje jenom ztratu — nagpozar), spekutai riziko
(novy vyrobek), riziko poptavky, riziko v inputectinancni riziko (plyne z finatnich operaci
— nag. zmeny Urokovych sazeb neboémovych kurz), riziko plynouci z novych zékanna
ochranu Zivotniho proi&tdi aj. RPenést riziko na jiny subjeki sec¢asténé vyhnout riziku se

snaZi rizikovy managemeht.

V souvislosti s rizikem lze odvodit vS8eobecna paé&vipro finagni rozhodovani,
kterymi se investih a manaz# ¥di®;
« pii stejném riziku se preferuje vZdytgi vynos ped vynosem mensim;
« pii stejném riziku se preferuje vzdy mensi rizikegbrizikem ¥tSim;
% za \BtSi riziko se pozadujestsi vynos;
% preferuji se penize obdrzeniévd p'ed stejnowastkou peéz obdrZzenou pozii;

® Synek, M. Podnikova ekonomika. Praha: C. H. BEEKI2, s. 234.
® Synek, M. Podnikova ekonomika. Praha: C. H. B&EKI2, s. 234.
" Synek, M. aj. ManaZerska ekonomika. Praha: Gratighing, 2007, s. 321.
8 Synek, M. Podnikova ekonomika. Praha: C. H. BEEKI2, s. 234.
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2.1.2

motivaci investovani do &ité akce je odekavani ¥tSiho vynosu, nez bytpeslo
investovani do jiné akce, ovSemithfednutim k mie rizika;

motivaci veSkerého investovani je&eni majetku.

Druhy financovani

Existuje rékolik hledisek, podle kterych #ieme druhy financovani klasifikovat.

V praxi se negjastji pouzivaji ti hlediska - hledisko pravidelnosti financovanigdisko

pavodu finarénich prostedki a hledisko doby, po kterou je kapital podniku pdizici®

Podle pravidelnosti financovanirozeznavamé:

financovani Wzné spaiva v zajifovani a vynakladani pén na BZny provoz
podniku, tj. na ndkup materialu, paliva, energia, vyplatu mezd a plat placeni
najemného, f@pravného, dani, splaceni kratkodobych zawagkplaceni dividend a
na Uhradu jinych vydaj toto financovani se ipvazi tyka ol&Znych aktiv,
uskut&nuje se opakovat)

financovani mimdgadné je takové financovani, které se uskiitge jednorazo¥,
muze se jednat o financovanti gakladani podniku, tj. zaji&i pergz na pdéizeni
pozemk, budov, stra}, zasob surovin a materidh ¢astek na mzdy a platy do doby,
nez zé&ne giliv penéz ve forne trzeb; @i rozSikovani podniku a jeho aktiv (alokace
volnych fondi do wcnych a finagnich investic, tj. nakup dalSiho vyrobnihdizani,
nakup akcii cizich podnik statnich a podnikovych dluhopisfinancni (Gasti aj.);
financovani B spojovani nebo sanaci podniku; financovaiii lgkvidaci podniku

(vyrovnani dluf).**

Podle pivodu finanénich prostredki rozeznavame:

financovani vlastnim kapitalenfemisi akcii, pegznimi a ¥cnymi vklady majiteh);
financovani cizim kapitalen{bankovnim Ggrem, dluhopisy, zalohami odiateli);
samofinancovani(financovani ziskem, odpisy, popdalSimi vnitnimi zdroji, nap.

financovanim z rezerv — to je samofinancovani $igirpojeti, v uzsim pojeti zahrnuje

jen financovani ze zisku).

° Synek, M. aj. ManaZerska ekonomika. Praha: Gratighing, 2007, s. 322.
19Synek, M. aj. ManaZerska ekonomika. Praha: Grauighing, 2007, s. 322 - 323.
M Tettevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 13.
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Podle doby, po kterou je kapital podniku k dispozic, rozeznavame financovani:

% dlouhodobé(piremena investiniho majetku na peini formu trva déle nez wbného
majetku a pe#¥ni prostedky jsou vazany v invesiiim majetku po delSi dobu, v
teorii podnikovych financi se vSak dlouhodobé fic@arani nespojuje jen
s financovanim podnikovych investic do dlouhodobéfirniho majetku, ale
dlouhodobé financovéni zahrnuje i financov&asti okkZného majetku, ktery méa
trvaly charakter®:

« kratkodobé

2.1.3 Pravidla financovani

Pravidla financovani vychazeji z dané kapitdlové peby a stanovuji zékladni
zasady, které prasidky financovani jeieba pouzit za ditych predpoklad ke Kkryti
kapitalové pateby. Kapitalovou pdebou se rozumi vySe jednotlivych sloZzek majetkarékt
podnik potebuje ke spléni svych cili. Kapitalova patba vznika v okamziku placentip
nakupu straj, zaizeni, surovin, materidlu apod. a trva do té doley se vynalozené
prostedky vrati zgt do podniku. Kapitalova ptgba dlouhodobého majetku je stanovena
parizovacimi naklady. Zjigni kapitdlové pdeby pro obzny majetek je komplikovaijsi.
Obecr ji Ize urit jako souin G¢etnich naklad jednoho vyrobniho dne (denni vySe vazaného
kapitalu) a pimé&rné doby vazanosti kapitatd.

Mezi zakladni pravidla financovani pati:

1. pravidlo horizontalni majetk@vkapitalové struktury (ma dwarianty):
a) zlaté pravidlo financovani (zlaté bankovni pravjdio
b) zlaté bilakni pravidlo;

2. pravidlo vertikalni kapitalové struktury.

Zlaté pravidlo financovani— mezi dobou, #em niz jsou vazany prastky
v majetku a dobou,dmem niz je kapitél ziskany pro jejich kryti k digpm, musi byt shoda.
Tuto zasadu ja'¢ba klast jako minimalni poZzadavek v tom smyslikaatal nema mit kratSi

Ihatu splatnosti, nez jsou zapebi @islusné slozky majetku.

2y7alach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 259.
13 Tettevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 29.
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»Zlaté bilanéni pravidlo (viz Obrazek 1) v nejuzSim pojétka, Ze investini majetek
je treba financovat vlastnim kapitdlem, v SirSim pojeit, investini majetek je ieba
financovat dlouhodobym kapitalem, tedy vlastnim Bubdodobym cizim kapitalem,
v nejSirSim  pojetitika, ze vSechen dlouhodbbvazany majetek méa byt dlouhodob
profinancovan, tzn. nejen invasii majetek, ale i dlouhodébvazany obzny majetek (ij.
zasoby surovin, pomocnych a provoznich latek ndbaviz které jsou nutné pro udrzeni

chodu podniku). Dal&fasti majetku mohou byt financovany kratkodsb*

Majetek v K¢

Kratkodoby
kapital

Kratkodoba
(pfechodna)
cast obéznéhog
majetku

Trvala cast
obézného
majetku

/ Fixni majetek

Dlouhodoby
kapital

Diouhodoby
majetek

o e e e e e e e . S o o o e

o = o o e o o . e o -

Obrézek 1 Zlaté bilanéni pravidlo™

Pravidlo vertikalni finanéni struktury se tyka pouze skladby kapitalu — figaich
zdroja, nevztahuje se k pouziti finamich prostedki. Pravidlotika, Ze vztah vlastniho a
ciziho kapitdlu mé byt 1 : 1. Vlastnici podniku re@ji podilet na financovaniipejmensim

stejnym dilem jako &#itelé.

1 Tettevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 30.
5 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 260.

17



Aby byl podnik schopen ziskat cizi kapital, must nniitou vySi vlastnich zdrdj

Mé-li podnik za cil maximalizaci rentability vlagho kapitalu, pispiva k jejimu zvySeni cizi
financovani, a to zaipdpokladu, Ze zuteni celkového kapitalu je vySSi nez pé&vn
stanoveny urok pro cizi kapital, ziskané vysSi émo ciziho kapitalu pakigpada kapitalu
vlastnimu. Rentabilita vlastniho kapitalu je potorto vysSi, o co mensi je procentualni podil
vlastniho kapitalu na celkovém. ZvySeni rentabilitgstniho kapitélu cizim financovanim
investic, jejichZz celkova rentabilita lezi nad swdnym Grokem pro cizi kapital, ozZhgeme
jako pakovy efekt zvySeného zadluzeni na rentabiiastniho kapitalu. ZvySeni vynosnosti
vlastniho kapitalu je Zisobeno jednak pouzitim le&jSiho ciziho kapitalu (akciofiiéza vyssi
riziko pii investici poZaduji vyssi vynos), tak tzv.ndeym efektem (dgovym Stitem), nehd
uroky z ciziho kapitalu jsou soéasti naklad snizujici zisk, ze kterého se plati daa tim

sniZuji daoveé zatizeni podniku.

Efekt finartni paky vSak miZze pisobit i negative, a to v gipac, Ze urok z ciziho
kapitalu je vyssi nez celkova rentabilita, potomtadilita vlastniho kapitélu kles& o to vice,
o¢ vysSi je procentni podil ciziho kapitalu na celowv kapitalu. Mize dojit i ke snizeni

vlastniho kapitalu, nelfairok z ciziho kapitalu musi byt zaplacen.

Se zvySovanim podilu ciziho kapitalu na celkovémitéu se zvySuje zadluZzenost
firmy, coz vyznama ovliviwuje jeji finareni stabilitu. Ziskani kazdého dalSiho dluhu je pro
kapitalu tedy nize pisobit pozitivie i negativié. Management podniku musi tedy usilovat o

dosaZeni optimalni fin&ni struktury?®.

2.1.4 Finané¢ni a kapitalova struktura

Vedle pojmu kapitalova struktura se pouziva pojemanéni struktura podniku .
V praxi jsou tyto kategorigasto zammovany, finagni teorie je dsledré odctluje. Za
finanéni strukturu povazujeme strukturu celkového podwnétm kapitalu, ze kterého je

financovan jeho celkovy majeték Optimalni je takova finami struktura, kdy jsou finamf

1% Tettevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 30.
valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 264.
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zdroje rozlozeny tak, Zze naklady na jejichtipeni a udrzeni jsou minimalni a zarove

respektovan iedpokladany vyvoj trzeb a zisku i majetkova strukfd

Kapitalova struktura podniku je ve finagni teorii charakterizovana jako struktura
dlouhodobého kapitalu (fingnich zdrofi), ze kterého je financovan dlouhodoby majetek, tj.
fixni majetek a trval&ést majetku ofZného. Ze statistického hlediska je zachycedasti
pasiv rozvahy jako stav kd&itému datu. Z dynamického hlediska ukazuje slozeni
dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovéinigtek dlouhodobého majetku z&tite

obdobi*® Kapitalova struktura je vyznamnou $ésti finagni struktury podnikf°

Celkové velikost podnikového kapitalu zavisi na immokolnostech,iedevsim n&:

+» velikosti podniku (obeahplati: cim vétSi podnik, tim ¥tSi kapital vyzaduje)

+« stupni mechanizace, automatizace, robotiz&o®m (ysSi pouziti techniky, timeétsi
kapital)

% rychlosti obratu kapitalu¢(m rychlejSi obrat, tim mensi kapital)

+« organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni syitaduje vysSi kapital nez prodégep
obchodni podniky).

Podnik by nél mit pr&w tolik kapitélu, kolik potebuje. Mé&-li kapitélu vice, je jeho
vyuziti nehospodarnéiika se, Zze podnik jefpkapitalizovan. To u akciové spoh®sti
znamena, Ze bylo emitovano vice akciového kapitAky niize byt efektivi pouZzito.
Vysledkem potom je to, Ze akciova spwlest neni s to vytuit takovy zisk, aby akciora
dostali poZzadovanou miru dividend. Obvyklym ukaleste pekapitalizovani podniku je
ponegr vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku (stalgktiv). Je-li tento podil&Si nez 1,

hovaime o prekapitalizovanf?

Ma-li kapitalu tak malo, Ze to #gobuje poruchy v chodu podniktikame, Ze podnik
je podkapitalizovan. K tom@dasto dochazi v obdobi expanze podniku, kdy podnidge
rozSkuje vyrobu a prodeiimz spontan& rostou jeho aktiva (zasoby, pohledavky i hmotny

majetek), kterd nejsou kryta pebnymi finadnimi zdroji. Podnik se zadluZuje u svych

18 Tettevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 32.
¥valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 264.
2 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 33.

2L Synek, M. ManaZerska ekonomika. Praha: Grada $hibgj, 2007, s. 50.

22 Synek, M. ManaZerska ekonomika. Praha: Grada $hibgj, 2007, s. 50.
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dodavatel a timto kratkodobym cizim kapitalem je kryt i dlmdoby majetek. Podnik se
dostdva do platebni neschopnosti, coz byv&iagkem jeho konce. Ukazatelem
odkapitalizovani mize byt pomdr dlouhodobého majetku (stalych aktiv) k dlouhodoby
zdrojam (dlouhodobym pasim), je-li jeho hodnota &tSi nez 1, jsou stala aktiva kryta i

kratkodobymi zavazky a podnik je podkapitalizovan.

Podle klasického (trathiho) gistupu, ktery ¥tSinou pgevlada, se za optimalni
kapitalovou strukturu povaZzuje takové slozeni dmdbého kapitalu podnikufipnémz jsou

pramérné naklady kapitafgz"amka

minimalni. Jestlize podnikova kapitalova struktyea
optimalni, je moznéiedpokladat, Ze celkova trzni hodnota firmy dosalkugho maxima. Je
tomu tak proto, Ze trzni hodnota firmy (kterotzame zjednoduSérvyjadiit jako atekavané
vynosy * 100/paimérné naklady kapitalu) se zvysuje, jestlize sénmirné naklady kapitalu

snizuji. Redpokladameiitom, Ze @éekavany vynosiestava konstantrif:

Praxe finagniho fizeni zdiraziuje @i pokusech o uplabvani teorie optimalni
kapitalové struktury zejména dva problémy
« obtiznost zjigini pramérnych nakladi: kapitalu, zejména pak nakladvlastniho
kapitalu, a tim i ufeni optimélniho poru dluhu a vlastniho kapitélu;
% nutnost zohletovat @i volbé kapitalové struktury jiné faktory nez naklady kapitalu,
mezi tyto dalSi faktory pé#t velikost a stabilita realizovaného zisku podniku
majetkova struktura podniku, o#ivové standardy, poZadavkyeétitelu, postoje

manazei k riziku, snaha o udrZeni kontroly n&idnosti podniku.

Z vySe uvedenych dalSich fakiioe zdiraziovana zejmeéna role zisku a majetkové
struktury podniku fi rozhodovani o optimalnim sloZzeni dlouhodobého itkap Tato
skut&nost se pak projevuje i viiré modifikaci definice optimalni kapitalové struky: za
optimalni se povazuje takoveé rozloZeni kapitélerétvychazi z minimalizace pnérnych

2 Synek, M. Manazerska ekonomika. Praha: Grada $hibfj, 2007, s. 50.

poznamkapramarné naklady celkového podnikového kapitalizeme vypeitat jako vazeny aritmeticky pmer
nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podikjusného druhu kapitalu na celkovém podnikovém
kapitalu, icemzZ sodet vah je roven 1. Mezi naklady jednotlivych diitapitalu pati: naklady dluhu, naklady
dluhu ziskaného emisi podnikovych dluhdpisdklady prioritnich a kmenovych akcii a naklagyazdleného
zisku.

#* valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 288 — 289.

% valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 292 — 293.
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nakladi kapitalu a které je zaroier souladu s fedpokladanym vyvojem podnikového zisku

a predpokladanou strukturou podnikového majetku.

Teorie kapitadlové struktury je jednou z nejdiskanySich otazek dlouhodobého
finanéniho managementu. Prvnim pokusem o charakteristikw zadluzeni na naklady
kapitalu a trzni hodnotu firmy byly studie @énky Durandovy, které vyustily v tradini
charakteristiku naklad kapitalu. Podle ni zapojeni dluhu do kapitalowildtiry podniku
vede ke snizeni pmérnych naklad kapitalu (a k#istu trzni hodnoty firmy), ale jen dodité
vySe dluhu. B piekrateni této vySe zanaji piimérné naklady kapitalu stoupat (a trzni

hodnota firmy klesat’

Rozhodujici vliv na dalSi vyvoj diskuzi okolo optéini kapitalové struktury o
Modigliani a Miller, kteri v letech 1958 — 19655i8li se zcela odliSnym zé&wem, Ze - za
urgitych predpoklad — primérné naklady kapitalu jsou nezavislé na kapitélotréksure,
taktéZ i trzni hodnota firmy. Toto jejich tvrzgei vSeobect ozn&ovano za M-M tvrzeni |.
M-M pfi ném zejména fedpokladaf®

+ existuje dokonaly kapitalovy trh;
% neexistuje zdami zisku;
% neexistuji naklady upadku;

+« vSichni investéi o¢ekavaji stejnou velikost ziskuga zdagnim a aroky.

Vliv dani ze zisku na kapitalovou strukturu M-M nsiapozdji uznali za podstatny a
upravili své fivodni tvrzeni | o nezdvislosti fmérnych naklad kapitalu na kapitalové
struktue na tvrzeni Il: pimérné naklady kapitalu vigledku Urokového damvého Stitu se

stuprém zadluZeni klesaji a trzni hodnota firmy rdSte.

Kompromisni teorie kapitalové strukturychpe volbu kapitalové struktury jako
kompromis mezi irokovym davym Stitem, ktery do dgité miry zadluZeni sniZuje fomérné
naklady kapitdlu a naklady finami tisré, které zvySuji pimérné naklady kapitalu. Za
optimalni povazuje takoveé slozeni kapitalti,ngmz daiovy Stit co nejviceivysSuje naklady

finan¢ni tisre.

% valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 294.
2"valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 294.
2 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 294.
2 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 298.
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Teorie hierarchického p#adku zdiraziuje zn&ny vliv podnikovych manazérna
volbu kapitalové struktury, protoze maji podréjdin a rychlejSi informace nez vlastnici,
event.&fitelé. Neuznava tedyipdpoklad homogennich¢ekavani budoucich zigkvSemi
subjekty podnikani, jako tomu bylo u M-M tvrzeni Teorie pgedpoklada stabilni
dividendovou politiku, kdy kapitdlova struktura gedizuje pozadavku zachovani miry
dividend, a proto se fibeéZzn¢ upravuje podle vykylw v dosahovaném zisku. Podle této teorie
uskutefiuje podnik financovani svych dlouhodobychipbtv tomto padf®

+« interni zdroje (zadrZeny ziskigstrnulé dividendové politice);
+« dlouhodoby uur, emise dlouhodobych dluhofis

< emise akcili.

Teorie R. A. Brealeyho — S. C. Myerslmchazi k z&uu, Ze pro nalezeni optimalni
kapitalové struktury neexistuje zadny uhledny veorgi Uvahach o kapitalové strukii
doporwuje respektovattyii dimenzé™:

% dart — ve svém ilsledku vedou k Urokovému #slavému Stitu (pokud je podnik
ziskovy);

¢ riziko — velké riziko podnikani by #ho vést k mensimu zadluzeni firmy;

% typ aktiv — firmy s pevahou nehmotnych aktiv by se ngynpiilis zadluZovat;

% finan¢ni volnost — trzni hodnota firmy zavisi v delSimdobi vice na investhich

rozhodnutich nez na struk&financovani projektu.

2.2 Finanéni zdroje

Pojem finakni zdroj neni definovan jednozifr&. Ve finartni praxi se zdinanéni
zdroj obvykle nepovazuji celkové trzby, ale jenctst, ktera vyjailje odpisy a zadrzeny
zisk. Je to zUzZené pojeti, které se vztahuje najedtouzici k obnava rozStovani gevazre
stalych, dlouhodobych aktiv podniku — tedy k finam&ni investic (v klasickém pojeti). Je
nesporné, ze i téast trzeb, ktera slouzi k uhgadhezd, ndkupu surovin a matetidpod.,

piedstavuje pro podnik fin&ni zdroj, kterym ziskava fin&ni prostedky. Tatoc¢ast trzeb je

%0 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 303.
3L valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 304.
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zdrojem tvorby kratkodobych pé&mich prostdki, kratkodobych finaénich zdroj.

Finartni zdroje Ize pouZit hlina financovani&négi mimoradné *?

Pod pojmem finanéni zdroje tedy rozumime zdroje, které podnik vyuZiva

k financovani obnovy a rozgéhi svého majetku. Finani zdroje Ize rozdit podle riznych
hledisek (viz Obrazek 23

Hledisko vlastnictvi:

vlastni finanéni zdroje— vklady vlastnili, zdroje ziskané realizaci vyrobla sluzeb
ve forme odpidi a zisku po zdami a Uhrad dividend, zdroje z prodeje neggnich
casti majetku;

cizi finanéni zdroje— Uwry, zavazky, dotace, leasing.

Hledisko subjektu tvorby finanéniho zdroje:

interni finanéni zdroje — podnik je vytvail viastni ¢innosti, pati sem nerozéleny
zisk, odpisy aj.;

externi finanéni zdroje — zdroje, které byly vytd@ny mimo podnik, nap uwry,

dotace, vklady vlastntk

Hledisko ¢asu — doby splatnosti:

kratkodobé finar'ni zdroje— splatnost do 1 roku;

dlouhodobé fina@ni zdroje— splatnost delSi nez 1 rok, v ramci dlouhodolsaioji
se rekdy rozliSuji stedredobé zdroje — splatnost 4 az 5 let, vlastni zdsej@ovazuji

za zdroje s neomezenou splatnosti.

%2 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 13.
¥ Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 13.
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__ zakladni kapitél
(kmenové a prioritni akcie)
— viastrni —]

kapitalové fondy

— dlouhodobé —] — bankovni uvéry

— podnikové dluhopisy

— dodavatelské uvéry
— cizi —]
— sménky k tthradé

— zalohy odbératelt

— externi—] '— finan&ni leasing

— bankovni uvéry
— dodavatelské avéry

— smé&nky k tthradé

L kratkodobé cizi —

— zalohy odbératelt

I— finanéni vypomoci

Finanéni L— provozni leasing
zdroje

nerozdéleny zisk
viastni *E odpisy
rezervni fond a ost. fondy ze zisku
dlouhodobé

rezervy

cizi

'— interni
nevyplacené dividendy

nevyplacené mzdy

kratkodobé cizi

neodvedené ZP a SPp Pomimka
neodvedené dané

Obréazek 2 Finartni zdroje

2.2.1 Interni zdroje financovani

Mezi interni dlouhodobé vlastni finam zdroje pai odpisy a nerozéleny zisk
K internimu financovani rozvoje podniku Ize v memdite vyuZivat irezervni fondy
V akciovych spolénostech se tyto fondy t¥ioze zakona poviny k financovani rozvoje
muze slouZit jen ta jejicktast, jejiz uziti neni povirtnurceno. Rezervni fondy jsou stasti
vlastniho kapitald® Do dlouhodobych cizich zdrpjpati rezervy. Rezervy tid podnik
z davodi snizeni rizik nebo k pokryti ztraty.¢éb se na zakonné, rezervy na kursové ztraty a

ostatn®® Mezi kratkodobé cizi zdroje financovani iatzv. stala pasiva (v minulosti

3 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 80.
% Duchay, B. InZzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 2807;70.
% Wagnerova, E. Ekonomika podniku. Opava: Slezslkéeurita v Opa¥, 2001, s. 26.
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ozn&ovana také jako ,prosdky vlastnim podobné®), jde o finam prostedky, které jiz
podniku nepdt, ale se kterymi jeStdisponuje. Jsou to napdosud nevyplacené dividendy,
nevyplacené mzdy, neodvedené pojistné na vSeobedravotni poji&ini a pojistné na
socialni zabezpeni a pispsvek na statni politiku za#stnanosti, neodvedené dafi Interni

finanéni zdroje ndm ozraiji Grovei vnitini schopnosti podniku vytvib penize®

2.2.1.1 Odpisy

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek funguje vnpla nékolik let. Nemize byt
proto zahrnovan do provoznich nakiadhajednou, ale postupn v jednotlivych letech
Zivotnosti. Odpisy predstavuji systematickou alokaci fipmvaci ceny (eventuanucetni
hodnoty stanovenéftippiecergéni) do naklaél podniku. Jsou zachycovany ve vysledovce
podniku. Podnik z&n4 aktivum odpisovat v okamziku, kdy je aktivumigpbilé k uvedeni
do pouzivani. Z finamiho hlediska fedstavuji sothAst interd generovanych finamich

zdroji podniku®®

Odpisy, krong toho, Ze fiblizné v perézich vyjaduji stup& opotebeni hmotného a
nehmotného dlouhodobého majetku, maji pro fiméhospodgeni podniku i dal&¢yznani®
+ jako slozka provoznich nakladovliviuji vySi vykazovaného hospadg&eho
vysledku, a tim i z&klad darze zisku a rentabilitu podnikani;

% do doby obnovy dlouhodobého majetku vystupuji jakolny finarcni zdroj,
pouzitelny k jakémukoliv €elu, odpisy pedstavuji sice s@ast provoznich nakldg
ale nejsou zarowepertznim vydajem (ten se uskdtel jednorazo¥ pii porizeni
dlouhodobého majetku, fijp. déle pi jeho obno¥), odpisy nepedstavuji odliv
pertznich prostedki firmy.

Nektefi autai financnich publikaci nepovaZzuji odpisy za figaih zdroj. Argumentu;ji
tim, Ze finadnim zdrojem jsou fflimy z prodefi a odpisy pedstavuji jentastku zadrZzenou
(nezdagnou) v podniku.

3"Wagnerova, E. Ekonomika podniku. Opava: Slezslkéeurita v Opa¥, 2001, s. 24.

3 Krauseova, J. a kol. Zakladatelsky fisahzangr firmy do kapsy. Slany: Melandrium, 2007, s. 39.

39 Dvorakova, D. Fina#ni Getnictvi a vykaznictvi podle mezinarodnich standdAS/IFRS. Brno:  Computer
Press, 2006, s. 115.

“° Duchay, B. InZzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 280733.
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Odpisy jako nepeizni naklad nejsou vydajem, jsou naopakésasti celkovych ijmu
podniku v podob inkasovanych trzeb (ceny vyrabkahrnuji i kalkulované odpisy). Spolu
s inkasovanym ziskem ttioobvykle (pod spoknym nazvem ,provozni peéani tok", ,uvnit
vytvarena hotovost®, ,interni generovany fond“) domindntodroj kryti kapitdlovych
poZzadavk firem na obnovu a ffp. rozsteni fixniho majetku ve &Sin¢ pramyslow

vyspslych zemi (viz Tabulka 13

Tabulka 1 Podil odpisi na investicich v letech 1997 — 2004GR*?

1997 1998 1999 2004

Hmotné a nehmotné investice nefitaich

podniki v mld. K& 251 245 236 260

Odpisy hmotného a nehmotného majetku v mid.

y 131 142 159 200
K¢

Y

58 67 77

Podil odpis na investicich v % 5]

Odpisy, na rozdil od zisku (po zda a Ghrad dividend), jsou relativ stabilni zdroj
financovani. Je tomu tak proto, Ze:
% odpisy nejsou ovlivény tak velkym mnoZstvim pro¥nlivych faktori jako zisk;
% podnik je ma kdispozic i ¥th pipadech, kdy nevytid Zadny zisk a trzby
pokryvaji pouze urovenakladi.

Systém odepisovarimotného a nehmotného dlouhodobého majetku ményndiv
nejen na finaéni hospodegeni podniku, ale i na celkové ekonomické jednamzinodovani
podniku. Vyrazg ovliviiuje moznost modernizace majetku, zejména softwaimgja a
zaizeni, dopravnich pragidki. Timto zmisobem se rize podilet na restrukturalizaci

t** Odpisy je nutné rozlisit

podniku, celych obdra odwtvi podnikani i na jejich produktivi
na (Eetni odpisy (stanovené zakonem563/1991 Sb., o dtnictvi, ve z#ni pozdjSich
predpidi) a daové odpisy (stanovené zakon€mb86/1992 Sh., o danich #jmu, ve zreni
pozckjSich pedpigi). Pro uteni zakladu dan z piijma je rozhodujici vySe d@vych

odpisi.**

“Lvalach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 316 — 317.
“2valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 317.
“3valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 317 — 318.
* Krauseova, J. a kol. Zakladatelsky fisahzangr firmy do kapsy. Slany: Melandrium, 2007, s. 39.
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2.2.1.2 Nerozdleny zisk

Nerozdéleny zisk je dlouhodobym, internim, vlastnim zdrojem finavéoi investic,
nékdy se pro jeho ozmani pouzivd termin ,zadrzeny zisk". Je druhym kitativné
nejvyznamgjsim zdrojem interniho financovani. Je dast zisku po zdami, ktera neni
pouZzita na vyplatu dividené&i podili na zisku, ktera se uz nebude rédpdat mezi majitele,
ale bude slouzit k dalSimu podnikéani. Nerdledy zisk rozliSujeme jako neroddny zisk
b&Zzného roku a neroztény zisk minulych lef?

Na vysi nerozéleného zisku maji rozhodujici vliv zejména tyto faky*®:

% zisk bZného roku;

% dai ze zisku (ovliviuje nerozdleny zisk nepimo, z dlouhodobého hlediska jsou
podstatné uvahy o zin¢ daiovych sazeb, a dalSich polozek, tzva@a& uznatelnych
nebo neuznatelnych nakigg

% dividendy vyplacené akcioh#m (vySe a dynamika neroddného zisku je dale
negimo zavisla na vysi dividend a dividendové politpainiki);

%+ tvorba rezervnich fondze zisku.

Nerozdleny zisk je ®kdy povaZzovan za nejle¥si finartni zdroj. Nekteri
ekonomové se domnivaji, Zze neréledly zisk ma podnik zadarmo, Ze s jeho ziskanireonej
spojeny zadné naklady. Vezmeme-li v Gvahu teorkladi prilezitosti, dojdeme k jinému
zawru. Jestlize byl nerozteny zisk pouZzit na reinvestovani, akciinde museli vzdat
vyplaty dividend a moznosti dalSiho investovanin€mensim mohli ziskat takovy vynos,
ktery jim prin&si jejich sotasny investini vklad. Naklady nerozdkeného zisku jsou stejné,

jako néklady na ziskani kmenovych akcii, snizerénisni naklady’

Financovani investic prastdnictvim nerozéleného zisku a dlouhodobych rezerv se
nazyvasamofinancovanimCasto je do & zahrnovano i financovani praéstnictvim odpis.
Samofinancovani se ke uskuténit zjevne nebo skry@. Zjevné samofinancovani se
uskutenuje, pokud bilatni zisky nejsou rozdeny mimo podnik, ale tstavaji u podnik
fyzickych osob a partnerskych spitesti na kapitalovych diech spolénikia, u podniki
s pevhym zakladnim jémim na @tech rezervnich fond(nerozéleného zisku). Skryta forma

“>Wagnerova, E. Ekonomika podniku. Opava: Slezslkéeurita v Opa¥, 2001, s. 47.
“®\Wagnerova, E. Ekonomika podniku. Opava: Slezslkéeurita v Opa¥, 2001, s. 47.
*" Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 95.
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samofinancovani se usktigije tvorbou tichych rezerv. Tiché rezervy vznikdjh, Ze se
Vv rozvaze v rdmci o@g®vacich moznosti, které méainictvi, nevykazuji docilené zisky nebo

rist hodnoty majetku, péfpads jsou skryta v pasivnich polozkach.

Mezi vyhody samofinancovarpati*®:

% pri samofinancovani se némi stavajici podilové vztahy a tim ovladani spodesti;

% nevznikaji emisni naklady;

+« ruast vlastniho kapitdlu pomoci samofinancovani seiZijareni riziko firmy (riziko
zadluzeni), a tim i riziko vzniku nakladinancni tisre ¢i upadku;

% moznost financovani investic s vysokym stémprrizika, na které se obtigrziskavaji

externi zdroje.

Nevyhodou samofinancovard nerozdleného zisku je to, 2&

% se jedna o ménstabilni finakni zdroj;

% zde nefisobi urokovy daovy Stit (ve srovnani s éxem ¢i dluhopisy je to relativé
drazsi zdroj);

+ zde vznika nebezpemeére intenzivniho tlaku na efektivnost;

% dochéazi k omezeni vyplaty podilu na zisku.

2.2.2 Externi zdroje financovani

Moznosti rozvoje podniku obvyklef@sahuji moznosti interniho financovani a chce-li
podnik vyuZit pileZitosti, musi p&itat s vyznamnou Glohou externich fidafch zdroj.>
Externi zdroje pouZivajici se na financovani dlaldi®ho majetku, jsou mnohem
rozmanitjSi nez interni finagni zdroje. Jejichtznorodost souvisi s rozvojem a inovacemi na
kapitalovych trzich. Mnoho firem pouzivaidinancovani svych investic vedle externich
vlastnich zdraj i dlouhodobé dluhy. Jsou téazné navratné finami zdroje dlouhodobého

kapitalu podniku, jejichZ splatnostgsahuje dobu jednoho rdRe™™@ Mezi dlouhodobé

“8Wohe, G. Uvod do podnikového hospistéi. Praha: C. H. Beck, 1995, s. 525 a 526.

“9Wohe, G. Uvod do podnikového hospistéi. Praha: C. H. Beck, 1995, s. 534

0 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 335 a Tetova, L.,
Financovani projekt Praha: Professional Publishing, 2006, s. 96 — 97.

1 Krauseova, J. a kol. Zakladatelsky fitahzangr firmy do kapsy. Slany: Melandrium, 2007, s. 39.
poznamkaniskdy se dlouhodobé dluhy s dobou splatnosti jedepstiet povaZzuji za sedridobé a teprve dluhy
s delSi nez giletou splatnosti jsou oztiavany za dlouhodobé.
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dluhy podniku paft predevSim emitované podnikové dluhopisy, dlouhodao&bvni G¥ry,
dlouhodobé dodavatelské diy, dlouhodobé fijaté zalohy od odérateli a dlouhodobé
smenky. Financovani investic pomocichto riznorodych dlouhodobych névratnych zdroj
financovani se nazyva také dluhovg¢mavratnym financovanim nebo financovanim z cizich

zdroji.

V USA se na dluhovém financovani investic spotesti podileji ve znamém rozsahu
predevsim podnikové dluhopisy. V evropskych zemiajnigna v Nmecku a ve Francii a
také vCR) a v Japonsku maji naopa&tdi vahu G¥ry od bankgi jinych finansnich instituci.
Do externich finaénich zdroji fadime pedevsim bankovni @wy, financni leasing, kmenové

a prioritni akcie a emise podnikovych dluhdpié

2.2.2.1 Bankovni O\ry

V Ceské republice ptmezi nejastjsi cizi dlouhodobé zdroje financovani bankovni
neboli finarkni Gwry, které jsou poskytovany ve foeémpergz komegnimi bankami,
pojistovnami a penzijnimi fondy. Dlouhodoby bankovniévmohou podniky ziskavat
negastji jako:

% terminovanou {jcku;
< hypoteni Gwr Peznamka

Terminované pij¢ky jsou poskytovany &Sinou na rozsovani hmotného
dlouhodobého majetku podniku. V nasi praxi jsougmbvykle ozn&ovany jako investini
avéry. Mohou vSak byt poskytovany i na trvalé rdasani oldzného majetku, na paeni
nehmotného majetku (nakup licencitigeni nehmotného majetku vlastnim vyzkumem), na

nakup dlouhodobych cennych papépod.

»Hypoteéni avér je 0wer, jehoz splacenidetne prislusenstvi je zaji8ho zastavnim

pravem k nemovitosti, i rozestné.®® Zpravidla jde o pozemkovy a bytovy majetek —

°2Valach, J. Investii rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 341 a 358.

poznamkap ingje rokem 2004 zaly banky VCR poskytovat tzv. americkou hypotéku. Jé&Sinou o nedelovy
avér, ktery je zaji®n zastavnim pravem k nemovitosti. Firméa @véru nemize uplatiovat narok na zadnou
statni dotaci a neiie si také Uroky odétat z daového zakladu. Banky nabizeji tuto hypotéku jeb@e- 70 %
odhadni ceny a jsou spojeny s vy3Simi Urokovynihaad 6 — 9 %.

%3 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich edpidi, § 28.
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nikoliv majetek pémyslovy, jeho? hodnota je z#r@ kolisava* Hypoteni Owr pafi

k nejstarsim drulm bankovniho G&ru.>® Jedna se o dlouhodobyalovy Gwr k financovani
investic do nemovitosti. Doba splatnostiiza byt az 20 let a je zpravidla poskytovan s
pevnou Urokovou sazbou stanovenou na 1 rok netm. B&r je splacen formou pevnych
pravidelnych misi¢nich splatek nebo na zaktadhdividualniho splatkového kalenga Lze

jej poskytnout do vySe 70 % hodnoty nemovitostneteené bankou na zakkadnaleckého
oceréni.>® Hypoteini Gvér miZze byt realizovan jako év pomoci hypoténich zastavnich list

nebo hypoténi stavebni Gr.

Uveér pomoci hypoténich zastavnich list je Gwr, ktery podnik ziska proti zastav
nemovitého majetku a je refinancovan emisi hyfateh zastavnich ligt Hypote&ni zastavni
listy emituji jen banky, které k tomu maji oprémfy ruii za ré svym vlastnim kapitaler.
Hypoteni banky ziskavaji emisi hyp@tdch zastavnich ligtfinancni zdroje pro poskytovani
hypote&nich (wri.>® Podstatahypote®niho stavebniho G#ru spasiva vtom, Ze investor
neziska celou sumu &w najednou, ale @ je poskytovan postugntak, jak jsou provaghy
stavebni prace. Banka tentoéfhneposkytuje v hotovosti, ale pouze proplaci detisigké
faktury. Tato forma &u se poskytuje vijpadech, Ze podnik nema k dispozici zaruku

v podolE nemovitost®

Vyhody bankovniho G&ru spaivaji v tom, 28"

¢ prijeti bankovniho U&u umozni dosahnoutéisi pruznosti v kapitédlove struke:
podniku a podnik je tak schopen rychleji reagovatminici se podminky na trhu;

% bankovni 0¥ry mohou ziskat i podniky, které nemohou emitovatrdastit akcie;

+ podminky bankovniho @u jsou sjednavany individualr{podle situace podniku);

+ placené uroky fedstavuji daoveé uznatelny naklad, vifpac ziskovosti podniku Ize
vyuzit urokového deoveho Stitu;

% prijetim bankovniho G&u neztraci akcioridsvou kontrolu nadinnosti podniku;

+ s pijetim bankovniho G&u nejsou spojeny vysoké emisni naklady;

¥ Kroh, M. Jak si vzit &&. Praha: Grada Publishing, 1999, s. 22 a 117.

%5 Sekerka, B. Bankovnictvi II. dil. Pardubice: Uniziga Pardubice, 2005, s. 31.

%% http://www.csas.cz/banka/menu/cs/firmy/nav000Q@nyi grp_215 prod_26 (cit. 26. 10. 2007).

37 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpidi, § 28.

8 Sekerka, B. Bankovnictvi II. dil. Pardubice: Uniziga Pardubice, 2005, s. 31.

9 Valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgas, 2005, s. 371 a Tetova, L.
Financovani projekt Praha: Professional Publishing, 2006, s. 98 — 100

 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 100%- 10
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+« v disledku zavaznosti splatek Ufok umofi dochazi k vyjastni podhledu manazéer

na vynosnost jednotlivych investic.

Mezi nevyhody bankovnich @i Ize z&adif™;

+» ziskani pouze omezeného objemu fifrdoh prostedki, pro gekrateni ukité miry
zadluzenosti festava byt bankovni @w pro podnik vyhodny a alternativou s nizSimi
néaklady se stava emise dluhapis

¢ urcité mnozstvi vlastnich fin&nich prostedki, které podnik musi mit k dispoziciip
prijeti bankovniho Usru;

% jisténi ve forn¢ zastav majetku;

% nutnost ¥asné Uhrady vyndsa jistiny;

+« kladeni utitych omezujicich podminekiteli.

2.2.2.2 Kmenové akcie

»Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava a#&ojako spolénika
podilet se podle tohoto zakona a stanov $poi&ti na jejimfizeni, jejim zisku a na

likvidacnim zistatku pi zaniku spolénosti.

Kmenové akcie se |iSi od ostatnich fingnich instrumenit tim, Ze nemaji den
splatnosti, jsou v aitwu tak dlouho, jak existuje spolost. Kmenové akcie nemaji horni limit
vyplaty dividend a dividendy nemusi byt vyplacen§b&c. Kmenove akcie fpdstavuji
rezidudlni formu vlastnictvi, ktera je charaktevidna tim, Zze kmenovi akciafanaji pravo
na rezidualni podil naffpmu spol€nosti poté, co jsou vyplaceni drzitelé dluhdpis
prioritnich akcii a jsou uspokojeny poZzadavky statag. darg).®® Majitel ma také pravo
zWastnit se hlasovani na valné hromagravo na podil z likvidaniho vynosu v fipadt
likvidace firmy a pedkupni pravo na nové akcie (umaje zachovat fpvodni podil akcionié
na majetku firmy). Obvykle jsou vydavany na magtel jsou vola pievoditelné. Akciova
spolenost v tomto fipads nezné své akcioié podle jméné? Trzni cena kmenovych akcii je
daleko vice pohyblijSi nez ceny obligadi prioritnich akcii. Kmenové akcie jsou trvalou

1 Kroh, M. Jak si vzit G&. Praha: Grada Publishing, 1999, s. 22 a 117.

62 7akong. 513/1991 Sh., obchodni zékonik, vémirpozd;jsich gredpidi, § 155.

83 Jindrichovska, 1., Blaha, Z. S. Podnikové finance. Pralanagement Press, 2001, s. 113.

% Liska, V., Gazda, J. IPO kmenové akcie a jejidmprni emise. Praha: HZ Editio, 2001, s. 8.
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permanentni formou externiho financovani invegtimtoZze — na rozdil odiznych forem

dluhi a rekterych druffi prioritnich akcii — nejsou splatfi&.

Vyhody financovani pomocikmenovych akciimohou byt pedevSim nasledujici
skutenostf®:

% neexistuji pevné zavazky na uhradu dividend;

% financovani pomoci kmenovych akciiige byt vyhodné pro ty podniky, v jejichZ
kapitalové struktte je vysSi nez optimalni arovelluha (v tomto gipack financovani
pomoci kmenovych akcii snizujegonérné naklady kapitalu);

% jsou snéze prodejné nez prioritni akcie a obligpoatoZe jejich vynosnost je obvykle

vySSi.

Nevyhody financovani rozvoje podniku prastinictvim kmenovych akcii jsou
spafovany fredevsim v tom, 2&

% kmenové akcie jsou z hlediska investora vice rigkgdi nez obligacesi prioritni
akcie, investti proto Zadaji vysSi vynosnost kmenovych akcii, zoySuje naklady na
ziskani kmenového kapitalu ve srovnani s prioritk@pitalem a dluhy;

% dividendy nejsou odgitatelnou polozkou pro dely zdarni, v disledku toho jsou
naklady na ziskani kmenového kapitalu vyssi;

¢ jsou spojeny s vysokymi emisnimi naklady;

+« emise kmenovych akcii rozgje hlasovaci prava na dalSi akcitmaa tim i roz§uje
kontrolu nad spokosti;

% zde vznika nebezpetzv. ,nefatelského fevzeti;

% jsou charakteristické dlouhou dobotigravy emise (R obvykle 6 — 9 résial) a

emise je administrativnnaranou aktivitou.

2.2.2.3 Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou svou povahou dlouhodobym zdrojem, ktery lg#iosted mezi
kmenovymi akciemi a dlouhodobym dluhem. Nazev jphnd“ je odvozen od toho, Ze maji

prioritu pred kmenovymi akciemi ip vyplat dividend, gip. pi rozdlovani likvidatniho

% valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 344.
% valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 346.
" Duchay, B. InZzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 280780.
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zastatku firmy. \tSinou jsou prioritni akcie zahrnovany do vlastnikepitalu podniku.
Podobr jako kmenové akcie nejsou obvykle splatné, divityez nich nesnizuji devy
naklad. S dlouhodobymi dluhy maji prioritni akcieké rekteré spoléné rysy. Majitelé
prioritnich akcii nemaji zpravidla hlasovaci prawo,tim ani pravo podilet se ri&eni
spole&nosti. Dividendy z prioritnich akcii jsou obvykley® stanoveny a nejsou @rzavislé
na dosazeném hospddgiém vysledku podniku.ifipaseji pevny vynos, podobiako wtSina
obligaci. Pro tyto zvlastni rysy jsou prioritni #&kawkterymi teoretiky zgazovany mezi
zvlastni skupinu hybridniho financovB#™™@ zarover s konvertibilnimi dluhopisy. Podil
prioritnich akcii na celkovém akciovém kapitalu gbvykle omezen kil zakonem, nebo

stanovami akciové spaleosti. VCR je to nejvyse 50 % zakladniho kapit&fu.

Vyhodoufinancovani pomoggrioritnich akcif je predevsim to, &

% nepredstavuji pro emitenta riziko bankrotu tigad nevyplaceni dividendy;

% dividendy maji ¥tSinou pevd stanovenou vysSi - relativni stabilita dividend
z prioritnich akcii pi rastu zisku;

«+ prioritni akcie nejsou spojeny s hlasovacim pravkrone pripadi, kdy spol€nost

neplati prioritni dividendu.

NevyhodypouZivanprioritnich akcii jsou spabvany gredevsim v tom, 7&
+ dividendy nejsou od#tatelnou polozkou prodely zdarni a prioritni kapital je proto

z tohoto divodu drazsi nez dluh (dluhopisy);

% pri poklesu zisku musi emitent uhradit dohodnutobistavysi dividendy.

2.2.2.4 Finanéni leasing

Z finarcniho hlediska mZzeme leasing charakterizovat jako alternativni isgeic
formu financovani pdéeb podniku cizim kapitadlem.Finanéni leasing predstavuje
dlouhodolsjSi prondjem s naslednym odprodejem, kdy sézerni pronajima na celou dobu

Zivotnosti. Najemni smlouvu nelze vypakt za dobu trvani smlouvy, platby za najemné

poznamka yyuhridnimi zdroji financovani jsou nazyvany zdrojeteré jsou obtizh jednoznang prifaditelné
k vlastnim nebo cizim zdriin.

% valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 347.

% Jindrichovska, 1., Blaha, Z. S. Podnikové finance. Praltanagement Press, 2001, s. 122 a 123.

° Duchay, B. InZzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 280780. a Jindchovska, |., Blaha, Z. S.
Podnikové finance. Praha: Management Press, 20020s
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musi uhradit cenu ¥&eni. Znamena to, Ze platby ndjemného pakra v pripact funkeni

neschopnosti pronajatého rizeni. Zpravidla se vzdy dodrzujereppoklad, Ze najemce
udrzuje zéizeni, ma je pojigho a plati da& Finareni leasing Ize firovnat k bankovni
puj¢ce: najemce ma okamzity pgmi p@ijem (nepdizuje sam pdebné z#&zeni) a zavazuje

se platit pravidelné splatky.

Leasing jako zdroj dlouhodobého financovani podwkt poteb se rozgil zejména
od paatku 50. let v USA. Dnes je vyuzivan velmi intem&we vSech modernich trznich
ekonomikach. Je povazovan za velmi pruzny nasir@ntovani pdeb podniku, ktery
umoziuje investorovi efektivni uplatmi nejnojSich poznatk védy a technického rozvoje
do praxe a ktery bezprdstre spojuje investini ¢innost s naslednym vyvojem produkce a
trzeb. Vyuziva se iipfinancovani nov vznikajicich podnik. Jeho vyznam byva spavan i
v tom, Ze je to progédek podpory odbytu — jeho masovym réedim se podstagnzkratil
cyklus obnovy nap automobil, paitati a jinych drufi investinich statk.”? ,Finanini
leasing pedstavuje v saiasnych ekonomickych podminkécheité feSeni nejen ip fizeni
cash flow, daovych toki, pii boji s disledky inflace, ale iip realizaci investinich zangra a
v nekterych gipadech mize znamenat i zaji&ti provozu zg&zeni, dopravniho prastdku i

nemovitosti progednictvim doprovodnych sluZeb leasingové spubsti.’

Specifickou formou finatniho leasingu jezpétny leasing Rozdil je vtom, Ze
leasingova spotmost odkupuje fednet leasingu od fvodniho majitele, kterému ho pakétp
pronajima.Castou motivaci k vyuZiti této formy leasingu je lnémi finantnich prostedki

podniku k jinym @&efaim.”

V CR dnes funguje ndeasingovém trhumnoho leasingovych spaieosti fizného
druhu (nezavislé leasingové spwlesti, dc&iné spolénosti, dcéné spolénosti bank,
spoleg&nosti WtSich vyrob& a dovozd). Leasing uskutguji i nékteré banky Fimo nebo
nekteré spolénosti jako svou dopikovou ¢&innost. Nejdive na leasingovém trhu GR
pievySovala poptavka nad nabidkou. Vyplyvalo to zostmteéné vybavenosti podnik
vlastnim kapitalem a zptrvavajici porrné silné urove restrikce a omezeného emitovani

podnikovych obligaci. Postuprse leasingovy trh Zal konsolidovat a rowt se zvySila

" Duchay, B. InZzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 280781.

"2valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 389 — 390.

3 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 1012- 10

" Krauseova, J. a kol. Zakladatelsky fisahzangr firmy do kapsy. Slany: Melandrium, 2007, s. 113.
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konkurence na strénnabidky. To vSe vedlo ke snizeni ziskovych maedsingovych
spolg&nosti, k pesejSim a vyhod&Sim nabidkam pro najemce s vyuzitifizmych slev,
nestandardnich Agohi splatek apod®

Leasingové spotmosti, clenovéCeské leasingové a finami asociace((LFA) piedaly
v roce 2006 do uzivani movité&ai za vice nez 100 miliard korun (bez DPH) -viz Uilkda 2.
Pokud vezmeme v Gvahu, &enoveé pokryvaji téit 97 % trhu, pak celkovy objem leasingu
dosahl bezmala 110 miliard korun. V poslednim diesese tak objem leasingu movitych
véci vice jak zdvojnasobil (v roce 1996 byl celkovijem movitych ¥ci 46 mid. K).
PrestoZe celkovy leasingovy objem zaznamenalstapa@et uzavenych smluv rok od roku
klesé.Clenové CLFA ohlasily v roce 2006 uz#gni 157 065 smluv, o rokiige to bylo 160
181 leasingovych smluv (v roce 2004 bylo vz 197 891 smluv, v roce 2003 jich bylo
dokonce 237 343 smluv). Pokrge tak trend let minulych, kdy se zvySujépgrna hodnota

financovana jednotlivou leasingovou smlouv8u.

Tabulka 2 Leasingové spoknosti v CR podle objemu predaného majetku v roce 2006 (v mil. Kbez

DPH)"’
2006

CSOB Leasing 17 547
CAC Leasing 13 195
SkoFIN 9 894
SG Equipment Finance 8 461
VB Leasing CZ 8 400
SAutoleasing 5180
Immorent 5 065
Credium 4 598
DaimlerChrysler SB 4521
Raiffeisen-Leasing 3692

Vyhody finanniho leasingu lze obecd spatovat zejména v nasledujicich
skuteinostech®:
% pro najemce: leasingové splatkyegstavuji pi splréni ugitych podminek d&ove
uznatelny naklad, u§ené prosedky Ize pouzivat na financovani jinych jaiit a
predmét pronajmu se nezahrnuje do bilance;

+ pro dodavatele: jigjSi odbyt a stalé platby;

> Valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 390.
’® http://www.finance.cz/leasing/statistika/ (cit..29. 2007).

" http://www.finance.cz/leasing/statistika/ (cit..29. 2007).

8 Wagnerova, E. Ekonomika podniku. Opava: Slezslkéeurita v Opa¥, 2001, s. 28.
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« pro pronajimatele: nizsSi riziko s poskytovanim fitrsich prostedki uplatrenim

zastavniho prava ve smlay\pruznost rozhodovani.

Nevyhody finaniho leasingulze spatovat v nasledujicich skuteostech®

« platby za najem obvykle fevySuji tvorbu odpis zaizeni, pokud je pdzeno
z vlastniho kapitalwi na Gwr (proto je nutno porovnatifpmy a vydaje ziskané
leasingem sifijmy a vydaji z titulu G¢ru);

« vyuziti leasingu vyZaduje, aby podnik disponov&ltym mnoZstvim vlastnich zdnij
a to na uhradu akontace;

% uzivaci prava ndjemce jsou omezena leasingovouwsilp

% vznikaji zde obtize ip provadni potebnych Uprav majetku (rekonstrukce,
modernizace), protoze vyZaduji souhlas pronajireatel

% nebezpéi bankrotu leasingové spdleosti, ktery by znamenal vraceni majetku
pronajimateli, izna jednéani o narovnani leasingovych splatek, v&kddy ndjemci a
jeji ndhrada.

2.2.2.5 Podnikové dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, zdnoz vyplyva zavazek emitenta zaplatit majiteli c&mm
papiru k uéitému datucéstku, ktera je v dluhopisu uvedena. Emitent dligwgi vydanim
tohoto druhu cenného papiriijguje penize, stava se tedy dluznikem a majitel dempépiru
vétitelem. \Efiteli nalezi za poskytnuti pén odnena a tato oddna ma zpravidla formu
aroku®® Jedna se o cenny papir dlouhodoby, tzn. Ze jeoeémitve ¥tSich sériich, zpravidla
je také véejné obchodovatelny, tzn. Ze tento cenny papir lze katigprodat na viejnych
trzich®! Majitel podnikového dluhopisu neni spoluvlastnikemitujici firmy, neméa — az na
vyjimky hlasovaci pravo. Vystupuje jak@iitel a nepodili se na rozhodovani firmy. Splaceni
uroki z dluhopisi vétiteli je povazovano vdetnich a daovych redpisech za naklad podniku
a snizuje zdanitelny zisk. Podnik tak ziskavaade Stit. Urokovy daovy $tit fredstavuje pro
podnik daovou Usporu — je to st Uroku, ktera dopada na Stat.

¥ Duchay, B. InZzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 280782.

8 Havel, J. Uvod do Gpravy kapitalovychirtPraha: Karolinum, 2000, s. 92.

8 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 112.

82 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 358 — 359.
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()]

Us - arokovy daovy Stit v Kg;
U - urok v K;
d - daiovy koeficient.
Vyhody emisi podnikovych dluhopis Ize spatovat zejména v nésledujicich
skutetnost™:
« vydani podnikovych dluhopis umozni dosahnout &ési pruznosti v kapitalové
struktue podniku;
% emisi lze ziskat zaé mnozstvi pefznich prostedki, které poskytne velky get
vetitely;
« pro podnik po pekraieni ugité miry zadluzenostifipstava byt vyhodny bankovni
aver;
+« vynosy z podnikovych dluhopigredstavuji daoveé uznatelny naklad;
% emisi podnikovych dluhopisneztraci akciorfdsvou kontrolu nadinnosti podniku;
% vydani podnikovych dluhopistasto nevyzaduje ji&hi ve forng zastav majetku;
< UspsSné vydani (a umigti) podnikovych dluhopis se povaZzuje za prestizni
zélezitost, ktera zlepSi postaveni podnikiEiclo verejnosti i obchodnich partner
Nevyhody emisi podnikovych dluhogislze spatovat edevSim v nésledujicich
skutenostech*:

pevna splatka - vynosy a jistina musi byt hrazetasy
emise dluhopis je spojena se ztiaymi emisnimi nakladyz"amka
arok je vyssi nez u kratkodobych cennych papir

riziko zmeny podminek Bhem dlouhodobé splatnosti.

8 Tetrevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 1134-alDuchd, B.

Inzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 200775S. 1

# Duchai, B. Inzenyrska ekonomika. Praha: C. H. Beck, 280775.

poznamka Emisni naklady jsou tweny naklady vydani (bezpréstre souvisejici s vydanim podnikovych
dluhopidi — piprava emise, ziskani povoleni emise, registradeesmavéejréni emise, umighi emise, fjeti
emise k obchodovani na burze) a naklady Zivotrdistiopisi (naklady souvisejici s danou emisi, vznikajici
v pribéhu Zivotnosti a v souvislosti se splacenim emise).
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Vyuziti podnikovych dluhopis mize byt spojeno i sékterymi dalSimi riziky a
problémy, které se mohou projevit jak na strgoptavky, tak na stré&nnabidky kapitalu.
Hlavni rizika podnikovych dluhopisv ceskych podminkach jsou uvedeny v Tabulce 3.

Tabulka 3 Rizika emisi podnikovych dluhopis®
Rizika na strané poptavky po kapitalu Rizika na strané nabidky kapitalu
+ nedostatek investnich zandra + nedostatek informaci u investor
+« obavy z neumishi « nedivéra investoil
% naklady vydani emise % zdareni vynosi z dluhopisi
+ ekonomicky vyvoj a podminky
vCR

8 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 115.
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3 MEZANINOVE FINANCOVANI

Finaréni nastroje byly tradn¢ bud’ ve forne dluhu, nebo vlastniho kapitalu. Nicn#én
vyvoj na finarnich trzich a finaéni inovace vedly ke vznikuiznych dalSich finatnich
nastrofi, které sdili charakteristiky dluhu i vlastniho kaju. Tyto nastroje jsou obvykle
popséany jako feklenovaci (mezaninové) fin&m nastroje. Mezaninové finance zaujimaji

stredni polohu mezi nattenym, prioritnim dluheff?"™%a kznym kapitalent®

| v Ceské republice se postupaaiinaji uplattovat moderni (&rové nastroje typu

mezaninové financovasi financovani manazerskych odkup dalSi specialni nastroje.

3.1 Podstata a charakteristika mezaninového financovani

Mezaninové financovanima pevazre charakter pokzeného dluhu se zastavnim
pravem na akcie. DalSi variantou je forma splatiteh prioritnich akcii (redeemable
preferred shares). \fipadt neldsgchu spolénosti (projektu) se naroky invesiipikteri tento
kapital poskytuji, uspokojuji az po bankovnicheén@ch, ale ped naroky akcioriéd. Dnes
pasobi vCR rekolik instituci na poskytovani mezaninového kapitalazmi se touto formou
financovani jiz zabyvaji také&eské komami banky, zatim vSak prahova UrdvweysSe kapitalu
poskytnutého touto formou se pohybu@ow v oblasti gkolika desitek miliod korun a
vySe. Maly a sedni podnik se takto k fin&nim prostedkim tohoto typu dostane zatim jen

vzacre.?’

Mezaninové financovani predstavuje obvykle vrstvu financovani mezi hlavnim
zavazkem a vlastnim kapitalem. Co s&etpriority platby, je potizena hlavnimu dluhu, ale

nadizena kmenovym akciim a jinym formam vlastniho &pi V disledku vyssiho rizika ve

srovnani s fednostnim dluhem vyzaduje poskytovatedmwyssi efektivni zargeni®®

poznamka \/ niinads nedodrzeni zavazku majistitelé prioritniho dluhu préavo prvniho pozadavku aktiva
projektu.

% Merna, T., Al-Thani, F. F. Risk managementizeni rizika ve firnd. Brno: Computer Press, 2007, s. 72.
87 http://www.vokac.cz/finlnovaMsp_1.htmli#mezaninFiegcit. 5. 11. 2007).

8 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ.do?uri=CELEX0B5DC0075:CS:HTML (cit. 5. 11. 2007).

39



V SirS§im pojetimize byt do mezaninového financovani zahrnut klasiségkizeny
dluh, konvertibilni potizeny dluh a prioritni akcie (viz Obrazek 3). Prdrieni optimalni
kapitalové struktury podniku se dopouje pouZzit efektivnhi kombinaci hlavniho dluhu,
mezaninu a vlastniho kapitalu (viz ObrazeR%).

PRIORITNI DLUH

VLASTNI KAPITAL

Obréazek 3 Siri pojeti mezaninového financovarft

Typicka struktura kapitalu Ocdekavana mira navratnosti
(podil v %)
PRIORITNI DLUH o 150
30%-60% | R ok

VLASTNI KAPITAL

20 % - 30 % 25% +

Obréazek 4 Typickéa struktura kapitalu firmy %

Iniciativa JEREMIE charakterizuje mezaninové financovani takto: ,Meazavé
financovani je zaloZzeno spiSe na hotovostnich hozitnartné podporovanych podniknez
na skuténych zarukach. Splatnost mezaninovéhérinse pohybuje od 4 do 8 le¥*

8 http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capitaeadanine_Finance.pdf (cit. 5. 11. 2007).
% http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capitaeaanine_Finance.pdf (cit. 5. 11. 2007).
%1 http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capitaeadanine_Finance.pdf (cit. 5. 11. 2007).
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Investkredit Bank AG ktera je druhou ne§#Si rakouskou bankou, poskytuje
dlouhodobé fjcky pro stedni a velké podniky. Investkreditgobi vCR jako specializované
bankovni skupina pro podnikové financovani, finargao mistni samospravy a financovani
nemovitosti. Svowinnost opira o specializované firiau produkty, které jiz rakouské firmy
vyuzivaji. V pojeti této instituce ,mezaninové firw@vani spojuje financovani formou
piimych investic a klasickych nastéioprojektového financovani, mezaninové financovéni s
nabizi v kombinaci s tzv. equity kicker, znamena e banka ma moznost ziskat akcie
spolenosti, ktera projekt realizuje a podilet se naizlsz prodeje majetku nebo akcii této

spolenosti®®

KBC Private Equityje investéni spolénost Skupiny KBC, ktera poskytuje rozvojovy
kapital a financuje odkupy protstire velké spolénosti pisobici v Belgii a v zemichigdni
a vychodni Evropy, jez jsou domacimi trhy skuping®& S velkym a zkuSenym tymem 30
profesiondl KBC Private Equity ve svém portfoliu spravuje vigeZz 70 aktivnich investic v
celkové trzni hodneétpresahujici 450 mil. EUR KBC Private Equity definuje mezaninové
financovani jako padizeny 0wr, ktery lze zcela nebocdsti gevést na akciovy kapital.
Financovani s prvkem vlastniho kapitalu tj. mezamnfinancovani, kde KBC Private Equity
poskytuje U¥r na dobu alespopéti let a je jednorazay splatny. Obvykle se jedna o dv
podiizeny stavajicimu bankovnimu financovani spotsti. Uwr byva obvykle spojen s

akciovymi pravy (warrants), ktera umagi KBC Private Equity zaiigdem danych podminek

pievést celou jistinu nebo jejast na formu vlastniho kapitalu spatesti®®

Tyto produkty jsou rizikowjSi, nez tradini formy bankovniho financovéani, a proto
maji vysSi pozadovanou navratnostétdina spolénosti, které poskytuji mezaninové
financovani vyzaduje miru navratnosti neji@0 %°>° V ramci skupiny KBC se takovymito

produkty zabyva pouze spétest KBC Private Equity (viz Obrazek 5).

92 http://eescopinions.eesc.europa.eulviewdoc.aspxPésppubl/esp_public/ces/eco/ecol74/cs/ces408-
2006_ac_CS.doc (cit. 5. 11. 2007).

9 http://www.finance.cz/zpravy/finance/19147-objese-nova-bankovni-skupina/ (cit. 6. 11. 2007).

% http://www.kbcpe.be/cz/mission.htm (cit. 1. 2. 8R0

% http://www.kbcpe.be/cz/products.htm (cit. 6. 1002).

% http://www.mbda.gov/?section_id=3&bucket_id=134&tent_id=2279&well=entire_page (cit. 6. 11. 2007).
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KBC Private Equity

Jéekawana navratnost

Banka
-

Akciovwy kapital

Podizeny awver
(v .mezaninowy ]

Krmenowé akcie

Prioritni akcie

Eonvertibilni dluh

bankowni Gwér
(t=v. senior)

Podiizeny duér = akciowsrn
karmmponentarn

FPadfizeny dwér 5 pohyblivou
zazrbou

Srnluvné podfizeny duér

Bankouwni financovani

Obrézek 5 Produkty KBC Private Equity®’

majetku, na ktery se vztahujéjpka).

3.2.1 Private equity a alternativni investice

" http://www.kbcpe.be/cz/strategy.htm (cit. 4. 1002).
% http://eescopinions.eesc.europa.eulviewdoc.aspxPésppubl/esp_public/ces/eco/ecol74/cs/ces408-
2006_ac_CS.doc (cit. 5. 11. 2007).
% http://www.pentainvestments.com/cz/private-equigfinice-private-equity (cit. 5. 11. 2007).
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Mezaninové financovanise niize provadt dvémazpisoby™:
« podFizeny dluh(pajcka ur@ena pevnou nebo indexovanou urokovou sazbou);

« equity kicker(vétitel/investor ma narok na &ity procentudlni podil z nastu hodnoty

3.2 Mezaninové financovani jako alternativni investice

Pojem private equity séastoradi mezit tzv. alternativni investice, které zaljiriadu
investenich technik, strategii a skupin aktiv digjlicich tradéni akciova a dluhopisova

portfolia (viz Tabulka 4§°



Tabulka 4 Alternativni investice'®

Alternativni investice
Private Equity Hedge fondy Nemovitosti Fyzické komdity
+» rizikovy kapital | < arbitraze s kancelde Urokové sazby
% buy-out % obchodni centra] P¥irodni zdroje
% specialni situace % rezidence Mény
% mezaninovy % REITs (realitni
kapital trusty)

Private equity znamend #tdredobé aZz dlouhodobé financovani poskytované za
ziskani podilu na zakladnim kapitalu podnilejichz akcie nejsou obchodovany na burze a
které maji potencial pro tvorbu hodnoty v budouchwii private equity investicich ale
existuji ukité rozdily. Zatimco v &kterych gipadech se pod timto pojmem skryvaji pouze
transakce souvisejici s odkupem firem firemnim nexternim managementem (tyto aktivity
jsou ozn&@ovany jako buy-out, resp. buy-in), v jinych se pgechny faze investovani pouziva

pojem venture kapital, ktery je ekvivalentem prevatjuity.

Private equity investoje investor jako kazdy jiny, a tak hleda zajimaymilezitost
pro zhodnoceni svych praéstlki. Z investofi se stavaji akciortha navratnost jejich investic
je zavisla natstu a ziskovosti konkrétniho podniku (¢egggji se forma vstupu realizuje
prostednictvim vkladu do z&kladniho kapitalu). Ob&dak lzefici, Ze hledaji firmu, ktera
ma %

+ potencial k tvorb hodnoty;

« zajimavy produkt nebo sluzbu, ktera ma konkanénvyhodu nebo vyjimené
vlastnosti z hlediska realizace na trhu;

% Siroky a fiznorody okruh zékaznik

+ dlouhodolg vyrovnany cash flow atd.

Z&kladem je ale kvalifikované vedeni podniku si@obymi zkuSenostmi. Investii

horizont je obvykle 3 az 7 12

190 hitp://www.pentainvestments.com/cz/private-eqigfinice-private-equity (cit. 5. 11. 2007).
191 hitp://www.bizvoicemagazine.com/archives/04mayfimance.pdf (cit. 5. 11. 2007).
192 http:/fipoint.financninoviny.cz/skola-investoraiyate-equity-kdo-co-a-jak.html (cit. 1. 2. 2008).
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Vztah mezi private equity investorem a spolesti ma dv formy*®®

hands-on- jedna se o aktivnitfstup private equity investora k podniku, coz znaée
Ze investor v zgjmu zvySovani hodnoty podniku pagkykronme poradenstvi v oblasti
strategie a dalSiho rozvoje raxnsvé obchodni kontakty. Tentdigiup je dle CVCA
vhodny pro spoknosti, které se chystaji na rychlou expanzi. Inmesta zpravidla
své zastoupené \vgustavenstvu podniku (nemusi byt ruthenem, niize pisobit
rovréz na pozici externiho konzultantéegdstavenstva - za tyto sluzby podnik hradi
urcity poplatek), investor se aktignzajima o chod spateosti, v disledku cehoz
oc¢ekava (zpravidla na &sicni bazi) zpravy o &etnictvi podniku, zapisy ze setkani
vedeni, konzultovani vSechildzitych rozhodnuti v oblasti obchodnich aktivitetdé
by podnik rad realizoval. Jedn& se zejména o vymigiinkapitalové investice nebo
vyuziti novych forem financovani (néklad Gwrem), zmgny ve strategickém
zantieni spolénosti, @ipadné akvizice nebo odprodej majetku, ¢mgn

v predstavenstvu nebo ve vazbach na auditora apod.;

hands-off - opakem fistupu hands-on je pasivniigtup, kdy private equity investor
hraje v podniku mé&haktivni roli. Spolénost vede jeji management bez jakychkoli
zasali ze strany investora, a to az do chvile, kdy sestor rozhodne z projektu
.vystoupit®. Podobg jako v pgedchozim fipad vSak @ekavd, Ze mu budou
pravidelr® dorwovany zpravy o vyvoji spotmosti, a to jak z finamiho, tak i
vyrobniho hlediska. JelikoZ dany typ investice neestice jako kazda jina, investor
hlida jeji navratnost. Je tediepmé, Ze pokud se spofest, do niz investoval, dostava
do potizi a pestava plnit dohodnuté cile, zpravidla se invesakdivr¢é zapojuje do

jejihotizeni.

Rozvojovy neboli rizikovy kapital (venture kapital), popisovany jako ,podnikani ve

vystavié podniki®, predstavuje investice do spoimsti, jejichz produktyi vynosy jsou
nerozvinuté nebo se teprve rozvijeji. Rizikovy kapje primarg zameieny na financovani

kvalitniho a reélného podnikatelského 2am mér jiz na rozvinuté podniky>*

~s s

Venture kapital pedstavuje finaéni prostedky slouzici k investovani do velmi rychle

rostoucich inovativnich projekt je zaloZzen na vstupu investora do vybraného odni

193 http:/fipoint.financninoviny.cz/skola-investoraimate-equity-vztah-mezi-podnikem-a-investorem. htaitl. 1.
2.2008).
194 hitp://www.pentainvestments.com/cz/private-equigfinice-private-equity (cit. 5. 11. 2007).
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prostednictvim navysSeni jeho zakladniho kapitalu. Tefitmn¢ni nastroj nabizi fondy
rizikového kapital®®*"*™2 Fond vstoupi do podniku a doda muipbhy kapital ¢imz ziska
piislusny, zpravidla mensinovy podil. Vedle fidafch zdrofi investor pindsi i aktivni
pristup kiizeni firmy formou strategického, obchodniho a riitmdho poradenstvi. Takova
investice by mila podpdit postup firmy do dalSi faze jejiho vyvoje &gpet k rastu jeji trzni
hodnoty. Investor @uje i tzv. exit — planovany vystup ze spuiesti, ktery je zpravidla
realizovan prodejem podilu jinému investorovi, popivodnimu majiteli firmy. Vyraz
venture kapital j€asto gekladan jako rizikovy kapital — v tomtdtipac podstupuje riziko
predevsim investor, nebgeho finarini prostedky jsou ¥tSinou vkladany do projektfirem

v ranné fazi jejich Zivotniho cyklu, pappii dalsi expanzi firmy. Ob varianty edstavuiji
zatim nepro¥fenou moznostustu firmy, coZz znamena, Ze nemusi dojit k planorané
zhodnoceni zafinancovaného projektu - investicel, hie na sebe bere invest@tst riziko
spojené s realizaci projektwiekava znané zhodnoceni v podsitbudoucich vynasmezi 30

- 40% ze své investicesbem 3 - 5 let® NeZ investor vstoupi do spéteosti, w&nuje
pozornost situaci v podniku, hodnoti kvalitu podréského planu, manazersky tym a jeho

znalosti, kvalitu nabizeného vyrobku nebo sluZlmgepcial trhu (viz Obrazek 69°

-- kvalita podnikatelskeho planu, jasna vize [
dal&iho rozvoje firmy

-- manaersky tym - znalosti a pfehled :
INOVATIVNI

. v oboru, praktické zkusenosti élend tymu |

: FIRMA

i -- kvalita nabizeného wrobku nebo sluZby - | * 3 rIf’li.‘jTEl“-.IlZ]hff'«LEI"-.-'I
kenkurendni wwhoda, pfidana hodnota , RUSTU

produktu [

-- potencidl trhu - trini pozice, zakazniky,
konkurance

Obrézek 6 Kritéria pro vstup venture kapitalu*®’

Buy-out fond se typicky zaréfuje na akvizice vyznamnych podlihebo ¥étSinové

kontroly v podnicich, coZz s sebou @by piinaSi znénu vlastnictvi. Buy-out fondy

poznamka \/xtina fondi rozvojového kapitalu hleda investice alespee vysi 2-5 milioi Eur a mnoho jich
preferuje investice ve vysSi minim&rl0 miliond Eur. ProtozZe tyt@astky jsou obvykle &Si nez je z&najici
spole&nost schopna pojmout, spotesti, které hledaji jiné zdroje financovani nebamkovni G¥r, se setkavaji
S UKkitou mezerou pr&vmezi zdroji bankovnimi a vlastnimi kapitalovymi.

195 http://www.czechinvest.org/data/files/snadna-céstazvoji-firmy-472.pdf (cit. 2. 2. 2008).

198 hitp://www.czechinvest.org/venture-kapital (cit.22 2008).

197 hitp://www.czechinvest.org/venture-kapital (cit.22 2008).
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zpravidla investuji do vysjejSich spolénosti s vypracovanymi podnikatelskymi plany s
cilem financovat jejich expanze, konsolidace, ttwoady a prodeje anebo spin-outy divizi
dceainych spol€nosti. Financovani expanze ptesinictvim vicenasobnych akvizic &asto
ozn&uje jako strategie ,buy and build“. Investi styly buy-out fond jsou velmi rozmanité;
od strategietrstu ke strategii maximalizace hodnoty, od rané fAzetniho cyklu firmy po
pozdni. Krond toho se buy-out fondy liSi tim, Ze mohou hrad’baktivni nebo pasivni

manazerskou rofi’®

Investovani ve zvlastnich situacige SirSi pojem a zahrnuje rizikové pohledavky,
pohledavky vazané na finam aktiva kapitalového trhu (equity-linked), projeké
financovani, jednorazovéfrifezitosti vyplyvajici z minicich se prmyslovych trend ci
vladnich néizeni a také leasing. Tato kategorie zahrnuje &bwnvestovani do pdizenych
(subordinated) dluly které se &kdy ozn&uje také jako mezaninové dluhové financovani
(mezzanine debt financing), kdy ¢fitel ocekdva zhodnoceni vlastniho kapitalu
prostednictvim tzv. prav souvisejicich s dluhem, waryafdravo koupit pimo od firmy
konkrétni paet akcii firmy za utenou cenu) nebo opt?

Poskytovatelé mezaninového financovamirednosiiuji investice do spotmosti, ve
kterych manazerské tymy vlastni dostatevelkoucast majetku podniku, coZ je zaruka toho,

7e manazersky tym bude silmotivovan k vybudovani Gspné a prosperujici firm¥°

Jestlize se investor rozhodne prkonéeni investice ma rekolik moznosti jak toho
dosadhnout. MoZnost odchodu ze spotesti byva zakotvena ve smlouvéach, které jsou
podepisovany v souvislosti se vstupem investorapddniku. Zmisobu vystupu je hned
nekolik, pricemz investor nemusi séasreé prodat cely stj podil, ale sniZzovat své zastoupeni
postups. Jedna se'd:

% prodej podniku - investor prodava akcie jinému podniku, ktery ifldpd miZe
pusobit ve stejném odwvi, jako prodavana spaleost. Dle CVCA dany typ vystupu
pievazuje Casto totiz pinasi vy3si ocemi podniku, nez jakého by investor dosahl po

vstupu na burzu. Investorska matematika je jasr@jemce je ochoten nabidnout

18 hitp://www.pentainvestments.com/cz/private-equigfinice-private-equity (cit. 5. 11. 2007).

199 hitp://www.pentainvestments.com/cz/private-eqigfinice-private-equity (cit. 5. 11. 2007).

10 hitp://www.bizvoicemagazine.com/archives/04mayfimance.pdf (cit. 7. 11. 2007).

M1 hitp:/lipoint.financninoviny.cz/skola-investoraiyate-equity-jak-vystoupit-z-investice.html (2.2008).
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*

3.2.2

vysSi cenu nez drobni akcidngelikoz plati i za ziskani rozhodujiciho poditutedy
je v cert zahrnuta tzv. strategick& prémie;

zpétny odkup - kupcem podilu je samotny podnik, &z investor vystupuje,
piipadré jeho management;

refinancovani - zajem o prodavany podiltrthe projevit i dalSi investor. Dany typ
vystupu je dle CVCA nejvhodysi pro spolénost, kterd v okamziku vystupu jest
neni gipravena na vstup na burzu nebo dany krok z viastmdézhodnuti nechce
uskute&nit, nicmért investor z ni pdebuje odejit;

vstup na burzu uskuténéni primarni nabidky akcii (IPO) na tuzemské nebkteré

ze zahranrinich burz.

Private equity v CR a ve s¥té

CVCA (Czech Venture Capital and Private Equity Assommtje asociace, ktera

zastupuje spot@mosti pisobici v oblasti rizikového kapitalu @eské republice. Jejindeny

jsou firmy investujici ,venture cupital” - rizikovkapital (staliclenové) a spolaosti, které v

oblasti rizikového kapitalu vykonavaji poradenskazBy (pidruzeni ¢lenové). Hlavnim

cilem

CVCA je propagace fenoménu rizikového kapitsl Ceské republice. Jednim ze

zpasohi takovéto osstove ¢innosti je poskytovani informacérh firmam, které by rizikovy

kapitdl mohly vyuZivat. CVCA iedstavuje hlavni zdroj rizikového kapitalu Geské

republice!*?

Jejim prvédadym cilem je zvySit pozornost a goomi o moznostech rizikového

kapitalu trvalym kontaktem s poskytovateli invesdigiislusnymi politickymi, regulénimi a

medialnimi subjekty, a to nasledujicimiispby*>

poskytovanim informaci o svyatenech ¢m, kdo hledaji rizikovy kapital;
prezentovanim nazom zajmi svychclena pri jednanich s vliadou a ostatnimi organy;
poskytovanim prostoru pro vmu nazoit mezi¢leny asociace;

pusobenim jako zdroj vZthvani a Skoleni pro zafstnancelenskych firem;

rozvojem a podporou profesionalni praxe na vysakeni.

12 hitp://www.finance.cz/firmy/informace/financovafiiem-fondy-rizikoveho-kapitalu/uvod/ (1. 2. 2008).
113 hitp://www.finance.cz/firmy/informace/financovafiiem-fondy-rizikoveho-kapitalu/uvod/ (1. 2. 2008).
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Ceska republika ma v Evrépnejhorsi podminky pro rozvoj rizikového kapitalu.
Ackoliv ve swté zaziva tento druh investovani nejlepSi obdobi asleplnich pt let. V
hodnoceni Evropské asociace rizikového kapitalu GBY z roku 2006 ziskalaCeska
republika 2,21 boil ¢imz se dostala na dno Z&tku spoléné s Rumunskem, Slovenskem a
Slovinskem. Nejlépe na tom jsou Irsko, Velka Brigati Francie s hodnocenim kolem 1,3
bodu (viz Riloha A — Umistni zemi podle podminek pro rozvoj rizikového kapita
zpracovaného Evropskou asociaci rizikového kapitalu¢astnici listopadového Fora
investoi konaného \Ceské narodni bance se shodli na tom, Ze jedinownastz jak situaci

vylepsit, je znéna zakon.

Poset private equity investic ¢esku se pohybuje kolem desetém®. Nejdrastitejsi
pokles byl v roce 2003, poté sivka odrazila a vystoupila az r#éslo 14. V Evrop stoji za
rastem objemu investic do rizikového kapitalu periziipndy, které tdhnou celé ogtvi
piiblizné z jedné ttetiny. Ceské penzijni fondy podle Viadislava JeZe@sedy CVCA) chji
investovat, ale neumadje jim to sodasnd legislativa. Fond se nesmi v podstatstat do
ztraty, coz je v ostrém kontrastu s private eqyégZ je dlouhodobou zalezitosti a v prvnich

letech nemusi katit v ¢cernychcislech.

Celos¥tove se vyvoj p@tu investic a jejich objemu zvySuje. Zprava ErnstY&ung
potvrdila, Ze v laském roce dosahly investice v USA, Ewpperaeli aCiné celkem 35,2
miliardy dolaii, coz je nejvice od roku 2001. | nadale domintjutvysglé ekonomiky, jako
jsou USA, Evropa a lzrael, velky potenciadl ma iitnd Cina'** Hodnota americkych
spole&nosti vlastinych private equity investory se mezin® zvysila o 33 % a evropskych o
23 %, u srovnatelnych y&n¢ obchodovanych spalrosti vzrostla v Americe pouze 0 11 % a
v Evropz 0 15 %.Prizkum znovu ukazal, Ze private equity sektor umiceetlolfe zhodnotit
podniky, do nichZ se rozhodl investovat. U ameratkgpol€nosti se hodnota spéleosti
dana so&tem trzni kapitalizace &stého dluhu zvySila z pmérnych 1,2 mid. USD v dab
akvizice az na 2,2 mld. USDfipprodeji. Hodnota evropskych spoélesti se zvysila z
pramérnych 800 mil. na 1,5 mld. USH® V Evrops se uskut&iuje vice investic mensiho
objemu, 49 % vSech private equity investic bylooxsahu do 100 mil. $, pro USA jsou

typické i investice #tsiho rozsahu (viz Obrazek 7 a Obrazek'8).

14 hitp://www.casopis.biz/?g=node/975 (cit. 1. 2. 800
15 hitp://www.ey.com/global/content.nsf/Czech_Rept/B007_private_equity CZ (1. 2. 2008).
18 hitp://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/cz(e2)07_global_venture_capital_survey.pdf (cit. 2a08).
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Velikost private equity investic v Evropé v roce
2007

49%

O mensinez 100 mil.$
M 100 - 499 mil.$
@ 500 mil.$ - 1 mld. $

O vétsinez 1 mld. $

5% 8%

Obréazek 7 Velikost private equity investic v Evrog# v roce 2007

Velikost private equity investic v USA v roce 2007

O mensi nez 100 mil.$
W 100 - 499 mil.$
HW500 mil.$ -1 mid. $

Ovetsi nez 1 mld. $

17%

19%

Obréazek 8 Velikost private equity investic v USA woce 2007®

17 hitp://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/cz(e2)07_global_venture_capital_survey.pdf (cit. 2a08).
18 hitp://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/cz(e2)07_global_venture_capital_survey.pdf (cit. 2a08).
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3.3 Zhodnoceni mezaninoveho financovani a typické invese mezaninu

Mezaninoveé financovaniredstavuje vhodnou fin&ni alternativu pro management

podniku v gipad, Ze chce rozBt kapitdl v pozdjSich fazich vyvoje firmy. Naopak

mezaninové financovani se nedopmije pouZivat fi financovani v poéateni fazi zivota

podniku (vyzkum trhu, vyvoj nového produktu a rogpmdukii).

Mezi typické investice které jsoudinancovany mezaninovym kapitalempati***

expanze podniku;

restrukturalizace podniku;

akvizice podniku;

vybudovani nového distrildniho kanalu;
zvySeni pordru aktiv k vliastnimu kapitalu;

buy-out, resp. buy-in.

Vyhody mezaninového financovaide spatovat v nasledujicich skuteostech?*

urok z mezaninového dluhu je odjttatelnou polozkou prodely zdarni;

je-li mezaninovy dluh pouzivan s&asré s prioritnim dluhem, redukuje mnozstvi
potrebného kapitalu;

nedochazi k roz&ni kontroly nad spot@osti.

3.4 Trendy mezaninového financovani

Mezaninoveé financovani neni doposuegt definovano, proto jsou statistické udaje

nedplné a dosti netité, ale i tak jiz Ize vypozorovat &ité trendy*:

R/
A X4

K/
£ %4

od roku 1995 se objem mezaninového kapitalu zvyaufento trend ifgetrvava (viz
Obrazek 9);
50 % mezaninového kapitadlu je investovano ve VeBs#tanii a Irsku, ale

v poslednich letech se podil mezaninu zvySujeaotikentalni Evrog;

19 hitp://www.bizvoicemagazine.com/archives/04mayfimance.pdf (cit. 7. 11. 2007),
http://www.eif.org/cms/htm/en/eif.org/attachns&presentations/map_conference_12.pdf (cit. 2007),
http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Calpikéezzanine_Finance.pdf (cit. 7. 11. 2007).

120 hitp://www.bizvoicemagazine.com/archives/04mayfimance.pdf (cit. 7. 11. 2007),
http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Calpikéezzanine_Finance.pdf (cit. 7. 11. 2007).

121 http://www.eif.org/cms/htm/en/eif.org/attachmeptesentations/map_conference_12.pdf (cit. 7. 1720
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+ mezaninoveé financovani se uskiiigje predevsim ve velkych podnicich;

% v 80. letech na americkém trhu byly &eggjSimi poskytovateli mezaninového
financovani pojigovny, v 90. letech to byly banky a fondy (viz Ole#z10), fondy
zaznamenaly zriay rist investic do mezaninového financovani (viz Obkékze)'?*

« pristup k mezaninovému financovani byl pro maléfadsti podniky doposud velice

obtizny.

Investovany mezaninovy kapitil v Evropé v
letech 1998 - 2006 (v mil. EUR)

8000+
7000+
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4000+
3000+
2000+
1000+

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Obrazek 9 Investovany mezaninovy kapital v Evrop v letech 1998 - 2006 (v mil. EUR¥?

Poskytovatelé mezaninového financovdni na
americkém trhu v roce 2001 (v %)

Pojistovaci
spolecnosti
15%

Fondy
64% Banky
18%

Ostatni
3%

Obrézek 10 Poskytovatelé mezaninového financovanammerickém trhu v roce 2001 (v %)**

122 hitp://giddy.org/leveraged/mezzaninel.pdf (citl 8. 2007).
123 hitp://www.eif.org/cms/htm/en/eif.org/attachmeptgsentations/map_conference_12.pdf (cit. 8. 14720
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Investice americkych fondii do mezaninového
financovdni v letech 1996 - 2001 (v mil. $)
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Obrézek 11 Investice americkych fond do mezaninového financovani v letech 1996 - 2004rtil. $)*%

124 hitp://giddy.org/leveraged/mezzaninel.pdf (citl 8. 2007).
125 hitp://giddy.org/leveraged/mezzaninel.pdf (citl 8. 2007).

52



4 AKCIE, DLUHOPISY A MEZANINOVE FINANCOVANI

Mezaninové financovani se nabizi v kombinaci s tequity kickef. Znamena to, ze
banka m& moZnost ziskat akcie spotssti, ktera projekt realizuje a podilet se takisaich z
prodeje majetku nebo akcii této spwlesti*® Mezi nastroje mezaninového financovani
fadime i dluhopisy, kteréredstavuji zabezgeni fixniho gijmu. Rozdil mezi dluhopisy a
ostatnimi formami zadluZenosti (jako jsou terminpugky a zajis¢né dluhopisy) je v tom,
Ze dluhopisy jsou pdizenou formou dluhu ve srovnani s terminovaéictkou a zajigtnymi

dluhopisy*?’

4.1 Akcie
4.1.1 Charakteristika akcii

Akcie jsou nejfrekventovagisim cennym papirem n&skych véejnych kapitalovych
trzich. Jejich masovému rogsni napomohla zejména kuponova privatizace. DdiSiea
vznikly predevSim navySovanim jmi nejbonitgjSich subjeki (bank) na stranjedné a
kapitalizaci dlouhodobych pohledavek (vzajemné uastiosti a platebni neschopnosti) na

strare¢ druhé'?®

Akcie je deklaratorni cenny papir, kterym se&okuje pravo akcion@ podilet se na
majetku akciové spobaosti, na jejintizeni a jejim zisku a na likvidaim zistatku @i zaniku
spole&nosti. Pdet akcii vydanych akciovou spdéleosti, jejich nominalni hodnota a vyse
akciového kapitalu je gena stanovami akciové spotesti. Akcie je majetkovy cenny papir,
protoze jeji drzitel ziskava podil na podnikanitemia a obdrzi podil na vysledcich podnikani
(nap. ve forn¥ dividendy)?® Akcion& miZe v8ak zaznamenat také ztratu a v krajnim
piipadt pii likvidaci spole&nosti (ijit o cely investovany kapital, nebgpo dobu trvani
spole&nosti, ani v pipact jejiho zaniku, nerize zadat vraceni majetkového vkladui P

likvidaci spol&nosti se nejprve uspokoji pohledavkgtitelt a teprve #statek majetku se

126 www.finance.cz/zpravy/finance/19147-objevuje-seabankovni-skupina/?MailcenDivLogin=1 (cit. 24. 1.

2008).

'2"Merna, T., Al-Thani, F. F. Risk managemeritizeni rizika ve firns. Brno: Computer Press, 2007, s. 74.
128 Havel, J. Uvod do Gpravy kapitalovychirtPraha: Karolinum, 2000, s. 37.

129 iska, V., Gazda, J. IPO kmenové akcie a jejidmarni emise. Praha: HZ Editio, 2001, s. 7.
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rozasli mezi akcion#e. Akcie jsou z tohoto hlediska nejrizikg$i cenné papiry*® To je
zasadni rozdil oproti dluznym cennym papirtypu dluhopis, které gedstavuji pravni narok
drzitele cenného papiru na vraceni nominalni hgdabthopisu a na inkaso kupdénovych

plateb®*

4.1.2 Podoba a forma akcie

Podoba akcii ize byt listinn& nebo zaknihovana (dematerializoyaBakonem bylo
stanoveno, Ze akcie z kuponové privatizace, jakakcie investinich privatiz&nich fondi
musi mit zaknihovanou podobu goroky od vydani akciori@m. Naprosta &sSina akcii na
ceskych kapitalovych trzich ma proto dematerializota podobu. Je tomu tak proto, Ze
zména na listinnou podobu by byla spojena secmfimi naklady a administrativnimi
obtizemi. Dematerializované podofsou fizpisobeny i véejné trhy cennych paggirv CR
(nicmére nevylwuji uziti listinnych akcii). Nevyhodou zaknihovapédoby je nemoznost
utajeni majitele a zneuziti databaze majitelistinné akcie maji svou utkeZitou Ulohu
zejména tam, kde se negjitd s véejnou obchodovatelnosti. Listinné akcie Ize v rfaSic
podminkach dopotit piedevSim u menSich spolmsti nebo spotmosti s mensim
mnoZstvim akcion@. Listinné akcie maji dale pouziti tam, kde spolest relativié ¢asto
zvySuje zakladni kapital. Pak je vyhagi postups vydavat listinné akcie (péphromadné
listiny nahrazujici cenné papiry) a jednou zé&tau dobu (nap za dva roky) je z#nit na

akcie zaknihovan&?

Obchodni zakonikijvodre nepital se zaknihovanymi cennymi papiry, Uprava v této
oblasti je takieSena pedevSim zékonend. 591/1992 Sh., o cennych papirech, vénzn
pozdjsich gredpigi.**® Akcie dle obchodniho zakoniku mohou znit na jméeioo na majitele
(viz Priloha A - Akcie na majitele spalrosti Agrovyseéina, a. s.). Tato terminologie
nesouhlasi se zakonem o cennych papirechiicgeze listinna akcie na majitele je cennym

papirem na dotiitele, listinna akcie na jméno je cennym papireniaug>*

130 iska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektiumiestovani. Praha: Professional Publishing, 26081.
131 iska, V., Gazda, J. IPO kmenové akcie a jejidmarni emise. Praha: HZ Editio, 2001, s. 7.

132 Havel, J. Uvod do Gpravy kapitalovychirtPraha: Karolinum, 2000, s. 69 a 70.

133 Havel, J. Uvod do Gpravy kapitalovychirtPraha: Karolinum, 2000, s. 70.

134 Havel, J. Uvod do Gpravy kapitalovychirtPraha: Karolinum, 2000, s. 70.
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4.1.3 Druhy akcii

Akciova spolénost mize emitovat skolik druhi akcif®>

% kmenové akcie- s Emito akciemi jsou spojena vSechna prava bez omgenbnrikle
jsou vydavany na majitele a jsou vélorevoditelné;

+ zakladatelské akcie— jde o modifikovanou formu kmenovych akcii, mohou
zvyhodiovat vlastniky p hlasovani na valné hromgd

% zan¥stnanecké akcie- jsou spojené s &itymi vyhodami pro zamstnance akciové
spolenosti, jsou pevoditelné pouze mezi za&stnanci;

+« prioritni akcie — s €mito akciemi je spojenoipdnostni pravo na vyplatu dividendy
(viz Priloha A — Prioritni akcie AC Sparty Praha fotbals3.

4.2 Dluhopisy

Vedle akcii jsou dluhopisy druhym zakladnim kamendiech investinich strategii.
Na rozdil od akcii maji dluhopisy velmirgsré definované finaéni toky a jejich doba
existence je téut vzdy kon€na. Tyto dva faktory zisobuji, Ze dluhopisy Ize paimé
piesré ocenit, ale na druhé straje jejich vynos omezeny a zpravidla niZSi nez ciak/ch
investic. Z tohoto hlediska se dluhopisy povazajkenzervativni investni prilezitosti, které
slibuji sice niZSi, ale stabilni dlouhodoby vynbduhopisy vice vyhovuji investém, jejichz
cilem neni rychlé zhodnoceni spravovaného majetkudiouhodobéizeni finagnich toki
na strag aktiv tak, aby odpovidaly cekavanym finatnim potebam v budoucnosti.
Dluhopisy typicky zaujimaji hlavni misto v portficlh bank, penzijnich forid nebo

pojistoven’3®

4.2.1 Historie dluhopisu

VT

K rozmachu dluhovych cennych papirdochdzi zejména v obdobi fesfowkuPezamka

Znaného arozhodujiciho vyznamu doznavaji dluhové éepapiry srozvojem trzni

135 igka, V., Gazda, J. IPO kmenové akcie a jejidmprni emise. Praha: HZ Editio, 2001, s. 8 - 10.
136 Kohout, P., Hlusek, M. Penize, vynosy a rizikaal@r. Ekopress, 2002, s. 177.

pOzZNAMKED dluhopisy se néeském Uzemi objevily v obdobi viady habsburskyatopaikd.
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ekonomiky. Postupn dochazi ke zdokonalovani techniky bankovnich apera
k institucionalizaci Ggrovych vztali do iznych druli cennych papir. K rozvoji dluhovych
cennych papir piispslo po Il. s\wtové valce rovi? viadni deficitni financovarlf’

4.2.2 Charakteristika dluhopisi

Dluhopis (obligace: z lat. obligare = zavazat, galio = zavazek) je dluznicky cenny
papir, ktery potvrzuje podminky, za jakych si emitgijcuje daasré volné perzni
prostedky. Jde o zavazek emitenta splatit majiteli dpisbo dluznou nominalntastku
a vyplacet vynosy k ditému datu. Emitent si emisi dluhopiopatuje finartni zdroje

pievazié pro uskuteénsni svych investinich zandrii nebo kryti schodku statniho rozpm*®

Dluhopisy fredstavuji dlouhodobé @rové cenné papiry, jejichz splatnost je zpravidla
pevrt stanovena. Podstata dluhdpia jejich nalezitosti jsou €eské republice upraveny
zdkonem o dluhopisech — Zakdn 190/2004 Sb., o dluhopisech; veémh pozdjSich

139

predpisi).

4.2.3 Klasifikace dluhopisi

4.2.3.1 Podoba a forma

Dluhopisy mohou byt vydany jak v podbblistinné, tak izaknihované (tzv.
dematerializované). Dluhopisy emitované v pagddizického cenného papiru maji v
casti*

% pl&¥’ (tj. vlastni dluzni Gpis) — nese na swégni strat jméno a sidlo emitenta, dobu
splaceni, velikost uroku, podminky splaceni Uroldiignécastky, datum emise, sérii
acislo cenného papiru (ISIN) a ndzev dluhopisu;

mznémka_

« kupbnovy arch s talone obsahuje poukazky (kupony) na vyplatu vynosu,

pocet kuponi je zavisly na délce obdobi splatnosti dluhopiswgtdiny dluhopis se

137 Musilek, P. Trhy cennych papitPraha: Ekopress, 2002, s. 39.

138 Seknika, P. a kol. Vybrané otazky kapitalovychitthCeské republice. Praha: Vodna003, s. 27.

139 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 39.

Y0 i8ka, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektiimiestovani. Praha: Professional Publishing, 28043.
poznamka pold to emisni podminky nevyliji, miZe byt pravo na vynos dluhopisu od dluhopisu&eftb a
spojeno s kupdnem jako samostatnym cennym papiyglanym k uplaténi tohoto prava. Talén neni cennym
papirem, je legitiméim listem opraiujicim k vyzvednuti nového kupénového archu.
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zpravidla vynosy vyplaceji pololein(ale zalezi na podminkach emitenta, jakou
cetnost vyplat vynas zvoli), kazdy kupdn obsahugdslo a sérii dluhopisu, gadové
&slo, datum splatnosti vynosu, gopalsi udaj&*™.

Dluhopisy zrji na majitele (dortitele) a na jméno. V séasné dob pireviadaji
dluhopisy na majitele. které Izégvést pouhym igdanim listiny. Listinny dluhopis na jméno
je prevoditelny rubopisem aredanim**? Prevoditelnost dluhopisu zjiciho na jméno nelze

143

miezamkag mezit?

emisnimi podminka

4.2.3.2 Casové hledisko klasifikace dluhovych instrument

Kratkodobé dluhové instrumentjsou obchodovany na p&mich trzich, na kterych
se krom¢ dluhovych instrumeiit obchoduje i s pefzi centralni banky. Za zékladni druhy
kratkodobych dluhovych instrumeénpovazujem&™

% statni pokladriini poukézky;
% depozitni certifikaty;

« komekni papiry.

Dlouhodobé dluhové instrumentjsou dluhopisy, jejichZz splatnost je delSi nezjed
rok a jsou emitovany s cilem ziskat pemi prostedky na delsi dobtf> Dlouhodobé
dluhopisy je moZno roztit podle emitenta n4®
+« statni dluhopisy, které emituje vlada nebo jejfitose;

% komundlni dluhopisy, které jsou vydavané uzemnimaspravnym celkem, soasti
nazvu tohoto dluhopisu je oztemi komunalni, jiné dluhopisy nesmi toto ca
pouZivat;

+« bankovni dluhopisy vydavané ggmimi Ustavy;

% podnikové dluhopisy emitované podnikatelskym sektolviz Riloha A — Dluhopis
spole&nosti Credit and Development Copany, a. s.).

11 seknika, P. a kol. Vybrané otazky kapitalovychitthCeské republice. Praha: Vodn2003, s. 28.

“Havel, J. Uvod do Gpravy kapitalovychirtPraha: Karolinum, 2000, s. 98 a 99.

poznamkag misni podminky vymezuji prava a povinnosti entiiem viastnika dluhopisu, jakoZ i podrejsi
informace o emisi dluhopis

143 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesehpozdjsich fedpidi, § 5.

144 Revenda, Z. a kol. P&mi ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagemensPi€99, s. 230 a 231.
145 Revenda, Z. a kol. P&mi ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagemenisPi€99, s. 234.

146 Rejnus, O. Teorie a praxe obchodovani s cennypirpaComputer Press, 2001, s. 119.
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4.2.3.3 Klasifikace dluhopig podle konstrukce vynosu

Vynos dluhopisu se sklada z Grokového vynosu atélapiého zisku — ztraty’

V sowasnosti se pouzivaji 4 druhy vyiiosv minulosti bylo 7 druf. Jednotlivé druhy

vynosi Ize kombinovat*®

K/
£ %4

dluhopisy s pevnou (fixni) arokovou sazbqati k negastjSimu druhu dluhopis
arok je konstruovan jako procento z nominalni hdgndluhopisu, je konstantni
a byva vyplacen &mé nebo pololets;

dluhopisy s pohyblivou (pruznou) urokovou sazbgsou také velice roz&né

a emitenti jimi feSi nedostatky dluhogiss pevnou Urokovou sazbou. Pro tyto
dluhopisy je charakteristické, Ze v podminkach emjis stanoven pouze #gnb

a podminky stanoveni vy3e rokové sazby z obdolibambi.Castokréat je Grokovéa
sazba vazana na diskontni sazbu (tj. urokova mér&terou centralni banka poskytuje
avéry ostatnim bankam). Zaklademiage byt také sazba LIBOR (London Interbank
Offered Rate)ki hodnota witého indexu (indexované dluhopisy). PouZiva seé tak
prizpasobovani uroku oficiakhvykazované nie inflace. Prakticky to znamen&ani
urokové sazby jako hodnoty zakladni viely (diskontni sazba, LIBOR, ...)
navysenou o procenta stanovena emisnimi podminkami;

rozdil mezi jmenovitou hodnotou a niz§im emisninrkem (diskont);

slosovatelnd prémie nebo prémie v zavislosti naitéh splatnosti (vyskytuje se
ztidka).

4.2.3.4 Zvlastni druhy dluhopig

a) Statni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou vydavany na zakialastniho zakona o statnim dluhopisovém

programu, nebo zvlastniho zakona, ktery gsoje Ministerstvo financiCR vydat statni

dluhopisy nebo mu vydani statnich dluhdpismoziuje. Ministerstvo utuje emisni

podminky, vyhlasuje je ve Shirce zakB¥"™<2 Statni dluhopisy se v tuzemsku vydavaji

prostednictvimCNB, v zahranii se vydavaji progednictvim obchodnika s cennymi papiry

147 Steigauf, S. Investhi matematika. Grada Publishing, 1999, s. 84.
“8Liska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektiimiestovani. Praha: Professional Publishing, 28044 - 46.
poznamkanjaide-li 0 emisni podminky statniho diuhopisu watého v zahradi.
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opravreéneho k tétatinnosti v daném statu, se kterym ministerstvo éigz@mlouvu o obstarani
vydani statnich dluhopis*°

b) Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy jsou dluhopisy, které vydavgemni samospravné celky (obce,
kraje). Jejich prodejem si organy samospravy ioiatdlouhodobé finakni prostedky.
Ziskané prosedky slouzi kfinancovani defiéit rozpata, k financovani investic a
k financovani specialnich érovych program. Vétitelé maji narok na urok, ktery se vyplaci
z rozp@tu prislusného emitentg” Zadost Gzemniho samospravného celku o souhlas
s vydanim komunalnich dluhogfisbsahuje zévodréni zantru vydat komunalni dluhopisy,
zékladni udaje budoucich emisnich podminek, ekotlomirozbor divoda vydani
komunalnich dluhopisa jeho dopailna hospod&kou a finafini situaci ¥etrg Udaji o stavu
zadluzenosti. Ministerstvo finan€iR souhlas neuti, dosgje-li k nazoru, Zze ekonomicka
situace Uzemniho samospravného celku netdmezspl@ni zadvazk spojenych s jejich

vydanim®*!

c) Hypotetni zastavni listy

Hypoteini zastavni listy jsou dluhopisy, jejichz jmenovitddnota a poiny vynos
jsou plre kryty pohledavkami z hypotaich Uvri nebocéasti £chto pohledavekiédné kryti)
a pogipact nahradnim zjisobem (nahradni kryti). Seéasti ndzvu tohoto dluhopisu je
oznd&eni hypoténi zastavni list. Hypotai zastavni listy riwe vydavat jen banka podle
zvlastniho pravnihoipdpisu upravujicihdinnost bank se sidlem@eské republice. Emitent
hypotenich zstavnich ligtzaji¥uje dostatené kryti zavazi z hypoté€nich zstavnich ligt

poznamka

v okehu tak, aby satet pohledavek z hypateich Uwru nebo jejiché¢asti, slouzicich

k tAdnému kryti, a celkového nahradniho kryti nepokled celkovou vysi zavadkze vSech

jim vydanych hypoténich zastavnich listv obshu >

149 74kon¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozd;jsich gredpisi, § 25 a 26.

150 Musilek, P. Trhy cennych papitPraha: Ekopress, 2002, s. 40.

151 Zakong. 190/2004 Sh., o dluhopisech; vesmhpozdjsich gredpisi, § 27.

poznamkapyynotesni (VST je UWSr, jehoZ splacenidetrs pifslusenstvi je zaji8ho zastavnim pravem k nemovitosti, i
rozestagné. Uwr se povaZuje za hypai Gwr dnem vzniku pravnichdinka zastavniho prava. Zastavni
hodnotu zastavenych nemovitosti stanovi emitenotaypich zastavnich ligt Zastavni hodnota zastavenych
nemovitosti, nesmiipvySovat jejich obvyklou cenu.

152 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpidi, § 28 a 29.
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d) Vyménitelné dluhopisy

Vymenitelny dluhopis je dluhopis, se kterym je spojgmavo na jeho vyimu za jiny
dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo pravo na jehménu za akcii nebo akcie stejného
emitenta, které jejich emitent vyda podle zakoén&13/1991 Sb., obchodniho zakoniku; ve
zréni pozaijSich pedpigi. Toto pravo niZze byt uplatdno namisto prava na splaceni
dluhopisu. Skuténost, Ze jde o vysmitelny dluhopis, musi byt fetelnym zfisobem
vyzna&ena na listinném dluhopisu nebo v evidenci zakraingeh dluhopié a ve vSech

materialech pouzivanych k propagaci takového dlisdp®

e) Prioritni dluhopisy

Prioritni dluhopis je dluhopis, se kterym je spa@emavo na jeho splaceni a vyplaceni
vynosu z dluhopisu, pravo naeanosti upisovani akcii, které jeho emitent vyddigpaakona
¢. 513/1991 Sbh., obchodniho zakoniku; veérdrnpozajSich gedpisi. Skut€nost, Ze jde o
prioritni dluhopis, musi bytietelnym zgisobem vyzn&na na listinném dluhopisu nebo
v evidenci zaknihovanych dluhogfisa ve vSech materidlech pouzivanych k propagaci

takového dluhopistr?

f) PodFizené dluhopisy

Podizené dluhopisy jsou dluhopisy, kde #gadct vstupu emitenta do likvidace,
prohlaSeni konkurzu na majetek emitenta, povolepiownani, nebo je-li emitentem
zahrantni osoba, budou uspokojeny pohledavky s nimi sgojah po uspokojeni vSech
ostatnich pohledavek. Skitmst, Ze jde o pdiézeny dluhopis, musi byfetelnym zfisobem
vyzna&ena na listinném dluhopisu nebo v evidenci zakraingeh dluhopis a ve vSech
materialech pouzivanych k propagaci takového dlisnopPodizeny dluhopis vydavany

v listinné podob miZe znit pouze na jménd’

g) Skérny dluhopis

Skérny dluhopis je listinny dluhopis, kterygudstavuje souhrn jednotlivych dluhopis
dané emise, které jsou v ramci emistityhupsany v upisovaci listén Kazdy skrny dluhopis
je samostatnou emisi. & upsanych dluhopiskazdého vlastnikaipdstavuje jeho podil na

sbérném dluhopisu. Sny dluhopis je spolaym vlastnictvim vlastnik podili na skrném

153 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjsich gedpidi, § 33.
154 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpidi, § 33.
15 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpidi, § 34.
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dluhopisu. Vlastnik podilu na &mém dluhopisu ma vesSkera prava, ktera jsou spojena
s vlastnictvim dluhopisu. $my dluhopis musi byt uloZzen a evidovan u osobyaepmé
k vedeni samostatné evidence podle zakbna56/2004 Sb., o podnikani na kapitalovych

trzich; ve z&ni pozdjsich gedpig.*®

4.2.3.5 Konvertibilni dluhopisy

Dlouhodobé dluhopisy a prioritni akcie mohou mifppjenu opci, ktera jejich
drzitelim umozni za uitych, predem znamych, podminekigvod do witého patu
kmenovych akcii. Jakmile investor prémi své konvertibilni instrumenty do kmenovych
akcii, nenfize je jiz konvertovat zfh. Od tohoto okamziku se drzitel konvertibilnich
dluhopisi stava akcion#&m a budou mu vyplaceny dividently.Konvertibilni dluhopisy téZ
nékdy nazyvané hybridni dluhopfy™™@ jsou @i sowasném rozloZeni tth velmi

zajimavym segmentem. Doka#ste€né participovat naistu akciovych trh, ale gitom jsou

chrarény pred vysSim propadem.

Konvertibilni dluhopisy jsou specifickoditdou aktiv, ktera se nachazi na rozhrani
akcii a dluhopig. Konvertibilni dluhopis fedstavuje investni nastroj, ktery v sabzahrnuje
jak akciovou, tak i dluhopisovou slozku. $asrgé s dluhopisem totiZ investor kupuje i pravo
v podok& kupni opce (call opce). Ta mu uniiofe se rozhodnout, zda si v dobplatnosti
dluhopisu necha vyplatit nominalni hodnotu dluhapiebo si necha dluhopisigmenit* na
akcie spolénosti emitujici dluhopis v iedem stanoveném kurzu. Rozhodnuti investora je
zavislé od aktualni hodnoty akcii v dobplatnosti dluhopisu. Vifpadt, Ze je cena akcii
vySSi nez cenarpdem smluvend, fgtoupi investor logicky k vyplatakcii, v op&ném
piipadt si necha vyplatil nominalni hodnotu dluhopisu. Nppc premény na akcie $tSinou

neobdrZi majitel dluhopisu samotné akcie, ale emhiteu pouze dorovna rozdil cetiy.

Konvertibilni dluhopis je tedy v d@ébsplatnosti mozné ,pro#émit* do toho aktiva,

které je pro investora vyhodsi. Jedna se tedy o nastroj, ktery dokaze paowep na

136 74kone. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozd;jsich gredpisi, § 35 a 36.

7 Jindtichovska, I., Blaha, Z. S. Podnikové finance. Prafianagement Press, 2001, s. 129.
poznamkay o nyertibilni diuhopisy a prioritni akcie na jedstraré poskytuji stabilni Hijem z pravidelnych kupdn
nebo dividend, na druhé steamabizeji participaci na kapitadlovych vynosech epapych s kmenovymi
akciemi. Kombinace éthto charakteristik vedla ktomu, Ze se tyto cemadiry oznauji jako hybridni
instrumenty.

158 hitp://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
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akciovém trhu, ale dokaz@ste&n¢ také ochranit fed jeho poklesem. Cenou za tyto vlastnosti
konvertibilnich dluhopig je nizSi dluhopisovy kupén proti klasickym dluhgipn. NiZSi
kupén je nutné brat v Gvahu také z tohovablu, Ze konvertibilni dluhopisy jsou zpravidla
emitovany spolénostmi s vysSim kreditnim rizikem. Ze strany emtiéepe nizky kupén
rozhodujicim kritériem, pkbse snazi ziskat prastiky pra¥ pomoci formy konvertibilnich
dluhopidi, jelikoz klasické firemni dluhopisy jsou pro tytspol&nosti diky vysokym

kupormim vzhledem k bonit spole&nosti drahé. Konvertibilni dluhopisy jsou tak ,le&§gim*“

zdrojem financovant>’

Pri srovnani konvertibilnich dluhopiss akciovym a dluhopisovym trhem je ¥idze
konvertibilni dluhopisy prosly paddem akciovychttiobdobi 2000 az 2003 |Iépe neZz samotné
akciové trhy a dokazaly tyto ztraty tlumit. Vice je patrné na evropském trhu, kde za
poslednich deset let maji konvertibilni dluhopidgjrsou vykonnost jako akciovy trh, ale
volatilita byla o poznani nizsi (viz Obrazek 12 &r@rek 13). V Zadnémrtipad se ale
nejedna o ,bezrizikovou‘tidu aktiv, protoze i v obdobi poklesu evropskyckiakych trhi
evropské konvertibilni dluhopisy ztratily vice n&b % a sw¥tové konvertibilni dluhopisy

témsi 30 %20

240 - —glabalni konvertibilnd dubopisy - - oo oo
——akcig svét
220 - —aoglobalni diuhopisy 0 --mmmsmmmmimmeeoog

Obrazek 12 Srovnani vyvoje akcif, dluhopié a konvertibilnich dluhopisii na americkém trhu v USD®*

159 hitp://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
180 hitp://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
181 hitp://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
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Obréazek 13 Srovnani vyvoje akcii, dluhopig a konvertibilnich dluhopisii na evropském trhu v EUR®?

Zajimava je také vykonnost konvertibilnich dluhdpikteré jsou emitovany asijskymi
spole&nostmi s vyjimkou Japonska. Zatimco asijsky trhp@mérné dost volatilni, asijské
konvertibilni dluhopisy dosahuji v poslednich desetech téndit ,konstantniho” éstu i
minimalni volatili€. Celkovy objem emitovanych konvertibilnich dluhgpive swté
dosahuje tért 500 mid. dolaik. Vedouci postaveni ma USA. Am#fiemitenti se na emisich

podileji z vice neZ poloviny. Podil Evropy @7 %

Produktova nabidka forddkonvertibilnich dluhopi& se v poslednich & letech
rozStila a investéi si jiz mohou vybirat. K dispozici jsou dvzakladni skupiny
konvertibilnich dluhopisé: se zamifenim na Evropu a globalnim za&fenim. Zastupci
evropského trhu konvertibilnich dluhopigsou fondy CS Convert Europe, Fortis Bond
Convertible Europe, Parvest European ConvertibledBm ABN AMRO Europe Convertible
Bond. Globalni trh konvertibilnich dluhopiszastupuji KBC Bonds Convertibles, JB Blobal
Convertible Bond, Aviva Global Convertibles a Ferthond Convertible World. Jedinou
moznosti, jak investovat na asijském trhu konvéniibh dluhopisi, je fond Parvest Asian
Convertible Bond. Nejlepsi vykonnost ma fond KBCnBdConvertibles a na evropském trhu
fond Fortis Bond Convertible Europe. (viz ObrazdkalObréazek 15>

162 hitp://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
163 http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
184 http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
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Obréazek 14 Srovnani fondi globalnich konvertibilnich dluhopisii v USD"®
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Obréazek 15 Srovnani fondi evropskych konvertibilnich dluhopisi v EUR®

185 hitp://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
188 http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kth (cit. 5. 2. 2008).
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5 MEZANINOVE FINANCOVANiIV CRAEU

5.1 Mezaninové financovani VCR

Klasicky provozni nebo investi Uwr vyuziva ¢tSina tuzemskych podnik | tak
tradiéni nastroj financovani jako je &vse v3ak neustale vyviji. | Geské republice se
pomalu uplatuji moderni U¥rové nastroje typu mezaninového financovéinfinancovani

manaZzerskych odkupa dalSich specialnich nastioj

O tom, Ze naesky trh se dostavaji i specialni bankovni produkWdci nagiklad
zprava o mezaninovém financovani manazerského odBaiolovské uhelné. Za transakci
stala firma KBC Investco ze skupiny KBC. Podle idAgociace rizikového kapitalu KBC
Investco poskytujeievazré rozvojovy kapital nebo investice v oblasti manakgch odkuj
rostoucich spolaosti generujicich cash flow. Mezaninové financovaabizi i sesterska

spol&nost KBC Investca Patria Finance.

K rozvoji specializovanych nastiojfinancovani by naceském trhu @ prispét
prichod banky Investkredit, ktera je z&mna vyl&né na korporatni klienty a jednotlivé
projekty. Nabizi jim sedredobé az dlouhodobé financovaniegevsim developerskyah

nemovitostnich projeft*®’

5.1.1 Spol&nosti poskytujici mezaninové financovani
5.1.1.1 KBC PRIVATE EQUITY

KBC Private Equity NV vznikla fuzi mezi sp@eostmi KBC Investco NV a Ortelius
NV, jeji koreny tedy sahaji vice nez 60 let do minulosti. F&igtiSpol€nost Investco NV —
byvala investini spol€énost skupiny Almanij-Kredietbank Group — existujé mku 1943,
kdy byla zaloZzena pod nazvem Kolendelving NV, kterastnil majetkovy podil v

hnédouhelném dole v M#arsku.

V padesatych letech minulého stoleti zavedl Fern@uilin, tehdejSi prezident

spole&nosti Kredietbank, novy typ fingnich sluzeb: d&asné upisovani akcii a dluhopis

%http://modernirizeni.ihned.cz/index.php?p=600000&ag&icle[id]=15979050&article[what]=mezaninov%E9
+financov%E1n%ED (cit. 1. 2. 2008).
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spolenosti i zakladani nebo expanzichto spolénosti. V roce 1957 podnikatelské aktivity
spole&nosti dale rozsil prof. André Vlerick, ktery takéifisel s novym jménem pro spotest

- Investco. V roce 1992 spdieost &inila prvni investéni krok (i kdyZz skromny) WCeské
republice a v roce 1997 ziskala sgolest Limburgse Participatie Maatschappij. V roc€220
ziskala nad spoteosti Investco NV kontrolu KBC Bank a portfolioyimh spol€nosti byly
sloweny s tymem a portfoliem KBC Invest, coZ je subjgidd nimZ banka KBC od roku
1999 seskupovala své vlastnické podily v oblastigpe equity.

Spole&nost Gevaert NV, invesii spolénost od roku 1980, investuje doigpge
obchodovanych spalaosti a poskytuje financovani v oblasti private igquMajetkové
podily spolénosti Gevaert NV v oblasti private equity byliepedeny na spataost Ortelius

NV, dceinou spolénost Gevaert NV.

Po fuzi spolénosti Almanij, KBC Bank a Insurance Holding Compdoyy sloweny
také aktivity, jez doposud byly v kazdé &hto spolénosti realizovany paraleina doslo
také ke zjednoduSeni odpovidajicich orgaimazh struktur. Takto spateosti KBC Investco
a Ortelius, které spravovalytginu podnikatelskych aktivit Gevaert v oblastivate equity,
spojily své sily a od 2%ervence 2005 zaly piasobit pod nazvem ,KBC Private Equity”. Jak
tento nazev naziaje, KBC Private Equity je jedinou speotesti skupiny KBC Group

zabyvajici se aktivitami v oblasti private equiit§.

Cilem KBC Private Equityje stat se jednim z vedoucich poskytovatsiuzeb v
oblasti private equity na domacich trzich SkupinB Jako aktivni akciorta s
dlouhodobymi investnimi cili KBC Private Equity aktivé participuje na strategickém

rozhodovani vlastmych spolénosti a poskytuje podporu manageméefitu.

KBC Private Equity poskytuje igdre velkym privatnim spokeostem rozvojovy
kapital a financuje jejich odkupy v objemu investimezi 2 mil. a 50 mil. EUR. KBC Private
Equity se talkcleni mezi Siroce zadieny segment trhu, mezi malymi invesiimi fondy na
jedné stra# a velkymi anglosaskymi h¢ana strag druhé. Spoknost KBC Private Equity se
zantiuje na dobe prosperujici spotaosti pisobicimi v fiznych oborech podnikani. Tyto

spole&nosti obvykle vykazuji pozitivni ukazatel EBITDA mimalre ve vysi 1,5 mil. EUR.

188 hitp://www.kbcpe.be/cz/history.htm (cit. 30. 1.08).
189 http://www.kbcpe.be/cz/mission.htm (cit. 30. 108D
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Zvlastni pozornost je &ovana spoknostem, které si vydobylyiedni postaveni v Uzce

specializovaném odwi a které maji jasné&istove gilezitosti.

KBC Private Equity poskytuje fin&ni zdroje ve forny'"*

+ vlastniho kapitalu (prostednictvim navySeni kapitalu nebo odkupu existujicic
majetkovych podil);

% mezaninového financovanvétSinou se jedna o péideny Uvr, ktery Ize zcela nebo

z¢asti grevest na akciovy kapital).

V nékterych gipadech jsou oba produkty kombinovany s cilem Jgtvpro
spolg&nost feSeni pimo na miru projektu. KBC Private Equityt#e investovat jak do
vétSinovych, tak i menSinovych majetkovych pddile spolénostech. Ve vSechiipadech
prisuzuje KBC Private Equity velkouutezitost €sné spolupraci s ostatnimi akcidna
managementem spdaleosti, ktéi jsou WtSinou zainteresovani podilem na zisku nebo jsou

zapojeni do jinych pobidkovych program

Kromé¢ poskytovani finaénich zdrofi se KBC Private Equity také snazi vyiio
hodnotu v oblastech, kde ma k dispozici odborndoatiza zkuSenosti, aniz by se vSakgm
zapojovala do kazdodennich provoznich zalezitgstilesnosti. KBC Private Equity ma

vétSinou jednoho zastupce v dogiorads cilové spolénosti.

Spole&nost KBC Private Equity je proto stabilnim partmarge otevenymi moznostmi
pro nasledné investice, pro které je ovSem podnirtkansparentnost, fungujici struktura
spole&nosti a dodrZzovani zasaéldné spravy &zeni podniku (corporate governance). V praxi
spole&nost KBC Private Equity prokazala, Ze dokaze byingsem v pti hlavnich
oblastech’™

% posouzeni vnihich a vijSich mistovych gileZitosti (tzv. pistup ‘buy and build’);
+« optimalizace finaéni struktury spolénosti;

+ zavedeni novych dodavatelsko-ediielskych vztain

+« zdokonaleni systéfireportovani (v fipact poteby);

% sdileni specifickych oditvovych znalosti.

0 hitp://www.kbcpe.be/cz/products.htm (cit. 30. @08).
1 hitp://www.kbcpe.be/cz/strategy3.htm (cit. 302008).
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KBC Private Equity se zaffuje predevsSim na domaci trhy skupiny KBC Group, tj. na
Belgii a stedni a vychodni Evropu. Spétest vSak nevykuje ani projekty v jinych zemich.
Tymy KBC Private Equity psobi v Belgii,Ceské republice (od 15. #&005), Polsku (také
od 15. z& 2005) a Madarsku (od 1. unora 2006). Tymy wvedsti a vychodni Evrap

podporovany centrélnim tymem v Bruselu, se takéstana slovinsky a slovensky tHy?

Proces investice Ize rodit na styti faze'™
a) hodnoceni;
b) analyza;
c) vyjednavani;

d) schvaleni a rozvo.

V praxi na sebe jednotlivé fazegsré nenavazuji, ale spiSe probihaji paraieln
Spole&nost KBC Private Equity se vZdy snaZi jednat vefingZre tak, aby splnila stanovené
terminy. K tomu pispiva i rychlost rozhodovani a kompaktni invé&stivybor.

a) Hodnoceni

Na tydennich sdlzkach o stavu transakci, kterych sasini management i odborny
personal KBC Private Equity, jsou prezentovany laognocovany nove investii pilezitosti
podle stanovenych kritérii. Je zde dale hodnocemaak stav projekt schvalenych na
piedchozich sdlzkach. V pipad pozitivniho rozhodnuti o investici je projektdigElen
jeden nebo vice investiich manazér Ti pak dohliZeji na cely postup transakce a Uzce

spolupracuji s vykonnyniediteli.

b) Analyza

V pripact pozitivniho rozhodnuti o pok¥avéani v investici je dand investi
piilezitost analyzovdna mnohem podréjanPozornost je gnovana pedevsim obchodnimu
planu, historickym vysledkn spol€nosti, postaveni spaleosti na trhu a konkurénimu
prostedi, managementu a z&stnaném spol€nosti, know-how, fungovani a akiim
spole&nosti atd. B této analyze je veliceutezité spolupracovat s managementem cilové

spolenosti, jejimi akcion& a poradci. Jen tak Ize dimbpochopit, jaké produkty nebo sluzby

172 hitp://www.kbcpe.be/cz/strategy2.htm (cit. 302008).
173 hitp://www.kbcpe.be/cz/investprocedure3.htm @ 1. 2008).
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spole&nost nabizi, jaké je jeji postaveni na trhu, jejutost, plany do budoucna a finam

potieby.

c) Vyjednavani

Podminky potencialni investice jsou vyjednavanybgore s analyzou transakce.

d) Schvaleni a rozvoj

Projekt je pedkladan investnimu vyboru ke schvéleni ve foéminvesttniho
memoranda. Pokud je projekt schvalergjza probihat due diligence (nebo se v due diligence
pokraiuje) a jsou fipravovany pislusné pravni dokumenty. V této fazi je nutné staji
piresnou a zarowe strknou formulaci ujednani a vzajemnych prav a zawaakakonec
dochéazi k pevodu prosedki a v gipad potreby i k grevodu vlastnickych prav a k ziskani

novych akcii.

5.1.1.2 Investkredit Bank AG

Se zastoupenimi v Praze, Budapesti, VarSBukuresti, Bratisla¥ a s pobokou ve
Frankfurtu roz&uje Investkredit svou klientelu a poktge ve své cestza fistem a
internacionalizaci. Pold&a a jednotliva zastoupeni nabizeji firemnim zakazn kompletni
Skélu sluzeb spotaosti Investkredit Bank AG. V zavislosti na stawzvoje gislusného trhu
se jedna o:

« klasické mijcky firmam;
« firemni finartni sluzby;

% financovani projekt, zejména v segmentu realit.

Prazské zastoupeni se zdje na financovani souvisejici s realitami a sludiba
mezaninového a firemniho financovani. V oblasicek firmam je jasna priorita kladena na
oblast bilateralnichijcek pro ptimyslové podniky. Vdchto gipadech funguje Investkredit
vétSinou jako vedouci manaZzer. To vSe je dépinintenzivni spolupraci&@skymi bankami
prostednictvim transakci se syndikatnimijgkami a cennymi papiry, coz je umeho

aktivni komunikaci jednotlivych zastoupeni s lokdinansni komunitou™*

174 hitp://www.investkredit.com/at/en/prague_cz.htoit.(30. 1. 2008).
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Mezaninové financovani jéasto pouzivanym fingmim nastrojem v zemich, které
maji vysoce rozvinuté kapitalové trhy. Mezaninougafcovani ma usnadnit sp&iestem

prizpasobit se novym podminkdm na trhu — trhy se stdie@ globalizované, liber&djsi.

Spolenost Investkredit Bank AG prasdnictvim svého mezaninového fondu (Invest
Mezzanin), ktery byl prvnim mezaninovym fondem \k®asku, poskytuje mezaninové
financovani spoknostem, které:

+ jsou finargné stabilni;

% maji pozitivni cash flow;

“+ maiji obrat prodeje vysSi nez je 15 mil. EURfedrhazejicim roce obchodovani;
% pozaduji mezaninovy kapita4l minimélme vysi 2 mil. EUR;

« maji zkuSeny management, ktery je ochoten spolopedr

+« planuji vyuziti mezaninového kapitalu na dobu Bagt.

Investkredit Bank AG poskytuje mezaninovy kapit@juice ,remecky mluvicim®
spoleénostem (Nmecko, Rakousko, Svycarsko), svoji pozornost $edstaké na sedni a
vychodni Evropu (eska republika, Slovensko, Marsko, Polsko a Slovinsko), blize viz
Obrazek 16. Investkredit Bank AG unitoge vyuZiti mezaninového kapitalu ve vSech

odwstvich ekonomiky, vyjimkou jsou péani sluzby, realitni sluzby a cestovni rdéh.

Ty
s )
h =i

Obréazek 16 Regionalni kritérium pro poskytnuti mezainového kapitalu Investkredit Bank AG'"®

75 hitp://www.investkredit.com/at/en/docs/Mezzaninlden_2004_EN.pdf (cit. 30. 1. 2008).
78 hitp://www.investkredit.com/at/en/docs/Mezzaninlden_2004 EN.pdf (cit. 30. 1. 2008).
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Zprostedkovani mezaninového kapitalu probiha ve 3 fagich Tabulka 5).Prvni
faze — obchodni plan afpdlEZnd smlouva. Kazda spdélest, kterd Zaddad o mezaninovy
kapital, pedklada obchodni plan, ktery odrazi ekonomickowasit spolénosti, vztah
spole&nosti  k Zivotnimu prosédi a projekt, ktery bude v budoucnu financovan
prostednictvim mezaninu. Jestlize se Investkredit Banks Aozhodne poskytnout
mezaninovy kapital spaleosti, vypracuje se ipdlEzna smlouva, ktera vymezi hlavni
podminky navrhované investideruha fazezaiina po podepsani@dkzzné smlouvy, vznika
oboustranny zavazek, je vypracovavan investizaznam a Invest mezzanine provede
nalezitou péi. V prabéhu tieti fazeje predlEzna smlouva nahrazena dohodou a dochazi

k vyplaceni kapitalu.

Béhem investinich fazi ziska spataost v Investkredit Bank AG partnera. Cile, které
se tykaji vymezené investice, odsouhlasi spwleInvestkredit Bank AG nema vliv na
rozhodnuti tykajici se kazdodenniho obchodovard, vafiipads strategickych rozhodnuti
(akvizice, pronikani na nové trhy) poskytuje porstei v oblasti financi s cilem zajistit

optimalni finagni fe$eni dané situacé’

Tabulka 5 Investiéni proces poskytovani mezaninového kapitalu Investkdit Bank AG '™

FAZ'E 1, FAZEIZ FAZIvE 3' AKTIVITY
zahjeni vazba - zavazek ukonéeni
Obchodni plan Analyza obchodniho
planu

PredlEzna smlouva . ] o
PoZadavky na investici

Hloubkova analyza firmy Obchodni, finatni a

legislativni¢innosti

Investini 7015 . i rizik
zaznam prava, qunosu, rizika
plany
Dohoda Predk:zna smlouva—
dohoda

Investice

! Vyplacenl' kapitélu

7 hitp://www.investkredit.com/at/en/docs/Mezzaninlden_2004_EN.pdf (cit. 30. 1. 2008).
178 hitp://www.investkredit.com/at/en/docs/Mezzaninlden_2004 EN.pdf (cit. 30. 1. 2008).
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5.2 Mezaninové financovani v EU

Partnerstvi proust a zamistnanost zaujima mezi politikami Evropské komiseadai
misto. Uspch tohoto partnerstvi zavisi na tom, zda malé&edsf podnik§*Z"a™kay Evrop
naplni swij potencial, nebo tyto podniky jsou naprosto nezbytné pro posileodnkani,
hospodéské soutze a inovace, které vedou k udrzitelnémistw a rozvoji. Malych a
strednich podnil je @iblizné 25 milioni, coz je 99 % vSech podrik a zangstnavaji
piiblizng 95 milioni osob, co? fedstavuje 55 % pracovnich mist v soukromém seRfdru.
Zawry zasedani Evropské rady z jara 2006 navigazhily, Ze proist malych a $ednich
podniki je dilezity plr¢ integrovany finadni trh a dostatey pfistup k finagnim
prostedkiim. Prae lisabonsky proces poskytuje ramec pro zlepSéisitypu k finagnim
prostedkim prostednictvim reforem na arovni jednotlivych zemi i ETakové zlepSeni je
nezbytné, i kdyZ v mnohyctlenskych statech je jiz financovani malych i@dhich podnik

na sw¥tové trovnite°

Pti zlepSovani fistupu k finadnim prostedkim je rozmanitost malych atretinich
podniki v EU vyhodou. LiSi se nejen co do kultury, aleoi @0 metod inovace. dkteré
piinaseji Spikové technologie, zatimco jiné vylepSuji procesyyeobky nebo vyvijeji nové
marketingové strategie. DalSi sice zadné inovagaiméSeji, ale festo pedstavuji pro
spole&nost zasadni ffnos. Tato rozmanitost znamena odliSnéigimt financovani u
jednotlivych podnik. Clenskym st&tm také poskytuje moznost zlepsit své politiky tihe,se
vzajemrg powi o os¥dcenych postupech, a tim usnaditispup k rizikovému kapitélu a

dluhovému financovani.

Praizkum Flash Eurobarometr 174 {£2005) ukézal, Ze 14 % z 23 milibmalych a
sttednich podnik registrovanych v Evropské unii pebuje lepsi fistup k dluhovému
financovani, nelstale je&t mohou narazit na problémyigadosti o (¥r nebo mikrour

pro svij dalsi projekf°?"™aNa druhou stranu také mnoho podnikiatpbtrebuje poradit,

Ioozn""mkaEvropskél charta pro malé podniky, ktera byla same&lEvropskou radou na zasedani v Santa Maria da
Feira ve dnech 19. a 28rvna 2000, popisuje malé podniky jako ,fFé&eropského hospotiivi.

79 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.da20J:C:2006:110:0039:0046:CS:PDF (31. 1. 2008).
180http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurshiapiﬁ'rmg/docs/com2006_financing_sme_growth/sec20(IB_84
_financing%20sme%20growth_cz.pdf (31. 1. 2008).

poznamkapyih|izng 4 mil. podniki , coZ je 20 % v&ech podiiikse domniva, Zeffstup k financovaniiedstavuje
vaznou pekazku jejich iistu. (Konzulténi dokument k programu Spéknstvi pro podnikavost a
konkurenceschopnost, 2006/2018 @Gro podniky.)
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jaké jsou vyhody a nevyhodyanych forem financovani a jak nejlépe prezentomraestni
projekty €m, kdo by je mohli financovat. Celk®\e treba v Evrop vytvorit prostedi, v
némz budou podnikatelé i poskytovatelé fidaith prostedki ochotréjsi prijimat a sdilet
rizika. VyireSeni tohoto problému je naprosto zasadni, jelikake a sedni podniky jsou
dulezitym zdrojem inovace a novych pracovnich miehaji evropsky fist a svowinnosti

podporuji strukturalni zemy a lep&i Zivotni podminky v celé Eveoli*

U¢inna hospod&ka soutz na finagnich trzich zlepSuje ifstup k finagnim
prostedkim, jelikoZz snizuje cenu kapitalu. Komise zahdjilédzkumy v sektoru finatnich
sluzeb, aby zjistila, zda n&chto trzich sowtz funguje. Tyto kroky navazuji na snahu Komise
odstranit reguléni prekazky na jednotném trhiflenské staty by #y zavadt spravné
postupy pro pouzivani zaruk, a tim podporovat bankawry v souladu s pravidly EU pro
statni podpory. Zaruky by &y byt zejména vyuzity na pomoc inovativnim malyrat@dnim
podnikim, aby mohly financovat vyzkum a inovace€dtné ekologicky zamtenych inovaci),
a na pevody podnik. Zaruky na Ggry sniZuji riziko bankovnich @i a casténé, dobe
cilené statni zaruky mohou mit velky vliv na posks@ni Usra malym a stednim podnikm.
Zaruky také mohou byt proticyklické a pomahat bankadrZzet objem ra v doks
zpomaleni ekonomikyClenské staty by také #ly zajistit, aby jejich vnitrostatni pravni
piedpisy usnatbvaly poskytovani mikrotra (Gveéra nizSich nez 25 000 EUR). Tytajpky
jsou vyznamnym prostdkem podpory podnikani ve foénzivnostenského podnikani a
mikropodniki, a to zejména u Zen a mensSin. Tento nastroj pogpomejen
konkurenceschopnost a podnikavost, ale takieméni do spolénosti. Clenské staty by tudiz
mély podporovat rozvoj trhu hybridnich nastt@ uwdomit si, Ze se nejedna o zvyheéda
avéry (soft loans), Ze je nezbytné zabranit Wohaani soukromého financovani a Ze b§lyn

zajistit, aby vladni programy byly udrzitelné a aarsovaly trh.

Komisetfadi mezi hybridni nastroje mezaninové financovit@ré nabizi prostor pro
inovativni reSeni wWwitych problént. Mezaninové nastroje mohou ridgad predejit

rozmelnéni vlastnictvi a zarove efektivre financovat @ist, mohou pomoci naplnit petu

18http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurshipiimg/docs/com2006_financing_sme_growth/sec2006_84
_financing%20sme%20growth_cz.pdf (31. 1. 2008).
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silngjSich rozvah, a tak splnitéekavani bank v novém finamim prostedi, mohou také

pomoci financovat f@vody podnik.*?

Hlavnimi nastroji EU na podporu podnikani a inovacklepSeni fistupu malych a
sttednich  podnik k finantnim  prostedkim jsou Ramcovy program pro
konkurenceschopnost a inovaci (CIR) Spolené evropské zdroje pro nejmensi agesini
podniky (JEREMIE) v ramci strukturalnich fond Sedmy rdmcovy program pro vyzkum
bude zahrnovat op&ni na pomoc malym aretinim podnikm, aby uspokojily skteré své

potieby finarénich prostedki v souvislosti s vyzkumenrt?

5.2.1 Ra&mcovy program pro konkurenceschopnost a inovace

Ramcovy program pro konkurenceschopnost a inovacempetitiveness and
Innovation framework Programme - CIP) na léta 2@#72013 se za¥uje na pateby
malych a gednich podnik (MSP), pro které je vedle strukturalnich fénaejvyznamsjSim
podpirnym instrumentem Evropské unie. Intervence progrgou dophkové také k dalSim
hlavnim politikhm EU typu podpory vyzkumu a teclogitkého rozvoje (7. ramcovy

program)i celoZivotniho vzdlavani (Comenius, Erasmus, Leonardo da Vinci, Grigyl*®*

Tento program je v souladu seckshim Komise jarnimu zasedani Evropské rady ze
dne 2. tnora 2005 s nazvem ,Pracujme sjpgl@ro st a pracovni mista — novycéek pro
lisabonskou strategii®, které vyzyva k akci, jejista rast a konkurenceschopnost a vyivo
z Evropy itazlivéjSi misto pro investovani a pracifiggmZz musi byt poditovana
podnikatelska iniciativa, ifdkan dostatény rizikovy kapitél pro zakladani novych podii&
udrZen silny evropsky pmyslovy zaklad a zarovieby msly byt podporovany inovace, a to
zejména ekologické inovace, za¥ag informani a komunikani technologie. Zatimco pro
konkurenceschopnost je z velidsti rozhodujic€innost dynamickych podnik jeZz pisobi na
oteenych a konkurenceschopnych trzich a jejiatidnost je podporovanaadnymi

ramcovymi podminkami, zejména regiidn ramcem fiznivym pro inovace, ma

8http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurshipiimg/docs/com2006_financing_sme_growth/sec2006_84
_financing%20sme%20growth_cz.pdf (cit. 31. 1. 2008)
Bhttp://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurshipiimg/docs/com2006_financing_sme_growth/sec2006_84
_financing%20sme%20growth_cz.pdf (cit. 31. 1. 2008)

184 http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zdroje-finamani-z-eu-2007-2013/ramcovy-program-pro-
konkurenceschopnost/1001573/44079/ (cit. 31. 18200
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financovani Spok&enstvi za uUkol poskytovat podporu a dodaéfinargni prostedky pro
napravu situacerpselhani trhu. Celkova fingni podpora bude poskytnuta ve vysi 3 621 mil.
EUR (viz. Tabulka 6 a Obrazek 1'%.

Ramcovy program ma tyto cile:
% posilit konkurenceschopnost podiikzejména malych aisidnich;
% podporovat inovace ve vSech formactetné ekologickych inovaci;
% urychlit vyvoj udrzitelné, konkurenceschopné, inibua informaini spol€nosti;
« podporovat energetickoucianost a nové obnovitelné zdroje energie ve vSech

odwtvich, Wetné dopravy.

Z toho vyplyvaji i ti hlavni¢asti programu:

1. Program pro podnikani a inovac€Entrepreneurship and Innovation Programme -
EIP);

2. Program na podporu politiky informé&nich a komunika®nich technologii (ICT
Policy Support Programme);

3. Program Inteligentni energie - EvropgIntelligent Energy-Europe Programme -

IEE).
Tabulka 6 Rozd&leni rozpottu ramcového programu CIP*%
Program mil. EUR %
Podnikani a inovace 2 166 60
Podpora ICT 728 20
Inteligentni energie - Evropa 727 20

Rozdéleni rozpoctu ramcového programu CIP

B Podnikéni a inovace

OPodpora ICT

OlInteligentni energie -
Evropa

Obrazek 17 Rozdleni rozpoétu ramcového programu CIP

185 ftp://ftp.cordis.europa.eu/pub/innovation/docs/ag.pdf (cit. 31. 1. 2008).
188 http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zdroje-finamani-z-eu-2007-2013/ramcovy-program-pro-
konkurenceschopnost/1001573/44079/ (cit. 1. 2. 2008
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5.2.1.1 Finan¢ni nastroje programu

Finaréni nastroje programu by dly usnadnit malym a gdnim podnikm pfistup k
financnim prostedkim v uritych fazich jejich Zivotniho cykf§"
% v paateni fazi;
+ ve fazi zahajeni podnikani;
% ve fazi rozvoje;

% ve fazi grevoduci prechodu podniku.

Mezi finarsni néstroje programu pat

a) Finartni mechanismus pro MSP inovativni a s vysokyistem (GIF - Growth and
Innovative SME Facility);

b) Zarwni mechanismus malych afeinich podnik (SMEG — SME Guarantee
Facility);

¢) Finartni mechanismus pro budovani kapacit (CBS — Kapatiiiding Scheme).

a) Finanéni mechanismus pro MSP inovativni a s vysokymistem
Mechanismus GIF spravuje jménem Komise Evropskestitni fond a zahrnuje tyto
ukoly:
% prispivat k zakladani a financovani MSP a ke snizov@dostatku vlastniho a
rizikového kapitalu na trhu, jenz jim brani ve vixani jejich fistového potencialu, a
to s cilem rozvinout evropsky trh rizikového kahita
% podporovat inovativni MSP s vysokynmiistovym potencialem, zejména podniky

zabyvajici se vyzkumem, vyvojem a dalSimi ininiani ¢innostmi.

Mechanismus GIF je t¥en d¥ma nastroiji:

% GIF1 - zan®iuje se na investice v ranych fazich qg@ni faze a faze zahgjeni
podnikani). Investuje do specializovanych fomitikového kapitalu, jako napfondi
pro rané faze, regiona@npisobicich fond, fondi zaméfrenych na ufita odwtvi,
technologie nebo vyzkum a technologicky rozvojpjak fondi spjatych s inkubatory,

které pak naslednposkytuji kapitdl malym a i@dnim podnikm. MiZe rovréz

187 http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zdroje-finamani-z-eu-2007-2013/ramcovy-program-pro-
konkurenceschopnost/1001573/44079/ (cit. 1. 2. 2008
188 ftp://ftp.cordis.europa.eu/pub/innovation/docs/cig.pdf (cit. 1. 2. 2008).
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spoluinvestovat do forid a investinich nastraj podporovanych investory typu
»ousiness angels®;

GIF2 - financuji se z o investice ve fazi rozvoje a investuje do sp&makanych
fondd rizikového Kkapitalu, které pak naslédnnovativnim malym a s$tdnim
podnikim s vysokym istovym potencialem poskytuji ¢bem faze rozvoje
kvazivlastni nebo vlastni kapitél. Investice predhictvim nastroje GIF2 se vyhybaiji
odkupu nebo financovanirgsunu kapitalu, jejichz cilem je spekulativni raxjs|

casti majetku.

V ramci mechanismu GIF je mozné investovat do Zpedkovatelskych subjekta to

v ramci gipadné spoluprace s celostatnimi nebo regionalnéximy podporujicimi malé

obchodni investni spol€nosti.

b) Zaruéni mechanismus malych a $ednich podniki

Také mechanismus SMEG spravuje jménem Komise Ekyopsvestitni fond a

zahrnuje tyto ukoly:

K/
£ %4

poskytovat protizaruky nebo fipadre spol&€né zaruky pro zagtimi rezimy
uplatiované v programu zahrnutych zemi;

poskytovat pimé zaruky jinému vhodnému finamimu zprostedkovateli.

Mechanismus SMEG t¥bétyti nastrojeé®*

financovani prosgednictvim U¥ra nebo leasingu - zmenSi obtize, se kterymi se
setkavaji obzvlastmalé a sedni podniky, pdebuji-li si zajistit pistup k finagnim
prostedkim, a to bd’ v disledku toho, Ze investice docitych ¢innosti souvisejicich

s wdomostmi, jakymi je nap technologicky rozvoj, inovacé& pienos technologii,
jsou vnimany jako rizikogjSi, nebo v dsledku nedostateého zajisini;

financovani mikro¥ry - podpdi financni instituce, aby hraly &Si Ulohu v
poskytovani a¥ra mensiho rozsahu, coz by pro dluzniky s nedastgte zajiS¢énim
obvykle pedstavovalo posiné vysSi naklady. Vedle zaruk nebo protizaruk mohou
finanéni zprostedkovatelé obdrzet dotace n#&ast&né vyrovnani vysokych

administrativnich nakladspojenych s financovanim mikratni;

189 ftp://ftp.cordis.europa.eu/pub/innovation/docs/cig.pdf (cit. 1. 2. 2008).
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« zaruky pro investovani do vlastniho nebo kvazividsi kapitalu MSP - zahrnuje
investice, které poskytuji kapital pro q@eni fazi nebo fazi zahdjeni podnikani,
jakoZ i mezaninové financovani, aby se snizil§itarobtize, kterym malé aistni
podniky celi kvili své malé finasni sile, a obtize souvisejici sepodem ¢i
pirechodem podnik

% sekuritizace portfolii pohledavek MSP - mobilizjedaténé dluhové financovani
MSP na z&klatl prislusnych ujednani o sdileni rizik s &eymi institucemi. Podpora
pro takové transakce zavisi na tom, zda se eniitujgtituce zavazi poskytnout
znanou cast vzniklé likvidity mobilizovaného kapitalu praldi awrovani sektoru
MSP.

¢) Finanéni mechanismus pro budovani kapacit
Mechanismus CBS je provozovan spolu s mezinaroddimancnimi institucemi,
véetrg Evropské banky pro obnovu a rozvoj, Evropské itites banky, Evropského
investeniho fondu a Rozvojové banky Rady Evropy. MechansnCBS zahrnuje tyto
akoly'
« zvySovat investini a technologickou odbornost fanhda dalSich finagnich
zprostedkovatel investujicich do inovativnich MSP nebéch, kté¢i maji mistovy
potencial;
+ podreécovat poskytovani v malym a stednim podnikm posilenim postup pro

schvalovani Ugra pro MSP.

Mechanismus CBS sestava z akce priamni kapital a akce pro partnerstii

« akce pro pdatecni kapital - poskytuje granty k podpe poskytovani rizikového
kapitalu pro inovativni MSP a jiné MSP éstovym potencidlem prasdnictvim
podpory fond pro pa&atesni faze a faze zahajeni podnikani nebo podobnéimagze.
Podpora miZe byt roveZz poskytnuta pro dlouhodoby nabor dalSich &tmand se
specifickou odbornosti v oblasti investic nebo texhgii;

« akce pro partnerstvi- poskytuje granty finamim zprostedkovatehlm na pokryti
nakladi spojenych s technickou pomodi plepSovani postuppro schvalovani @ra

pro dluhové financovani malych aeinich podnik, s cilem pod&covat poskytovani

190 ftp://ftp.cordis.europa.eu/pub/innovation/docs/cig.pdf (cit. 1. 2. 2008).
1 hitp://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zdroje-finamani-z-eu-2007-2013/ramcovy-program-pro-
konkurenceschopnost/1001573/44079/ (cit. 1. 2. 2008
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finanénich prostedki tomuto sektoru v zemich s nizkou mirou bankovniho

zprostedkovani.

Dopliuje Gwrové linie nebo sdileni rizika poskytované mezidaimi finarenimi
institucemi partnerskym bankam nebo fitiaim institucim. Zné&nacast této akce se vztahuje
ke zlepSovani jejich schopnosti vyhodnocovat obohdtotaschopnost projekse znanym

podilem ekologickych inovac??

Ramcovy program obsahuje také pide finargni nastroje, mezi které gt
% Ppodifirné sluzby ve prosigch podniki a inovaci;
% pilotni projekty a projekty trzni replikace tykdjige inovaci a ekologickych inovaci;

+« analyzy, rozvoj a koordinace politik a twinning.

Celkow se d@ekava, Ze &hto nastraj v letech 2007 az 2013 vyuzije 350 000 —
400 000 malych adnich podnit.®*

5.2.2 JEREMIE

JEREMIE pedstavuje iniciativu Evropské komisefigvavenou spokné s EIB a
Evropskym investinim fondem (EIF). Jejim smyslem je podipavySeny pistup k financim
pro rozvoj malych a #tdnich firem v regionech EU. JEREMIE byla oficialnahgjena
Evropskou komisi, EIB a EIF na ministerské tsate v Bruselu wijnu 2005. Proces posileni
menSich podnik predstavuje zakladnélanek Lisabonské strategie, protoZze je spojen s
inovacemi, vytvl stabilni zamstnanost a ifispiva k neustalé odborn&ipraw pracovni

sily.1%

Prvni faze psobeni iniciativy JEREMIE sgdva v ocegni nabidky finatnich
produkti v ¢lenskych zemich a regionech EU a v agdrpotencialnich pae¢b. Tato oceni

192 http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zdroje-finanani-z-eu-2007-2013/ramcovy-program-pro-
konkurenceschopnost/1001573/44079/ (cit. 1. 2. 2008

193 http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zdroje-finamani-z-eu-2007-2013/ramcovy-program-pro-
konkurenceschopnost/1001573/44079/ (cit. 1. 2. 2008
Yhttp://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurshipiimg/docs/com2006_financing_sme_growth/sec2006_84
_financing%20sme%20growth_cz.pdf (cit. 1. 2. 2008).

195 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dd20J:C:2006:110:0039:0046:CS:PDF(cit. 2. 2. 2008)
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byla vykonavana v obdobi 2006 a 2007 v ramci dolmdpolupraci mezi Evropskou komisi
a EIF, které Gzce spolupracuji s narodnimi autmiita finarénimi institucemi na narodni

drovni.

Druha faze spfiva v zapojeni se do programovacich aktivit v raprogramovaciho
obdobi 2007 — 2013. Tam, kde i#ilici autority (organy) iji vyuzivat ramec JEREMIE,
mély by se rozhodnout alokovat zdroje z programu diolingového fondu. Tento holdingovy
fond by n&l byt kvalifikovanou finagni instituci na narodni arovni. Je ranzamysleno, Ze
v ramci iniciativy JEREMIE mohou Zad#tici organy EIF, aby zajigval cile holdingového
fondu ve fazi, kdy grant alokuje grant v jeho pradp To by mohlo dale usnadnit ziskani
dodatgného U¥rového kapitdlu od EIB. Ulohou holdingového fondy kovnéz bylo
organizovani vyzev pro vyjéeni zajmu, adresovanych vSem zainteresovanym diriiam
zprostedkovatelm (fondy rozvojového kapitalu, fondy seed-capitatart-ups, fondy
zameétené na technologie nebo transfer technologii, ceer@ fondy, poskytovatelé mikro-

avéra apod.).

Na zaklad své specifické expertizy bude holdingovy fondzk&ispolupraci gdicim
organem, vyhodnocovat, vybirat a akreditovat fimanzprostedkovatele. Bude schopen
zaji¥ovat je s produkty spojenymi s investicemi do jejielastniho kapitalu (equity),
pujckami nebo zarukami,cetré technické pomoci. Vybrani finani zprostedkovatelé budou
nasledg zodpowdni za to, Ze finami prostedky budou dostupné zafijptelnych

konkurergnich podminek pro malé itedrt velké podnikatelské subjekty’

19 http://www.csas.cz/banka/content/inet/internefi@spJeremJessic.pdf (cit. 2. 2. 2008).
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6 ZAVER

Zamérem diplomové prace na téma ,Mezaninové financdvamjlo souhrng

zpracovat problematiku tohoto mgobvyklého finainiho nastroje.

K naplreni zangru prace byly stanoveny nasledujickddile:

1. vyswitlit problematiku financovani a charakterizovaimni zdroje;

2. vymezit pojem, podstatu a trendy mezaninoveho ingani;

3. charakterizovat akcie a dluhopisy ve vztahu k memasgému financovani;
4

. zhodnotit situaci mezaninového financovariR a EU.
V prvni kapitoleUvodje stanoven zéa#n a cile diplomové préace.

Druha kapitolaFinancovani a finareni zdroje zpracovava zakladni poznatky o
financovani a finatnich zdrojich. Souhrrinze pod pojmem financovani rozeéhziskadvani a
roz&klovani finargnich zdroji, pod pojmem finatni rozhodovani pak proces Wh
optimalni varianty ziskavani p&na kapitalu a jejich uziti z hlediska zakladnigiaftnich
cili podnikani. VeSkeré financovani, ale i fidahtizeni je ovliwiovano d¥ma faktory
(faktor ¢asu a faktor rizika). Druhy financovéani lze kldsifvat podle #kolika hledisek -
hledisko pravidelnosti financovani (financovanézibé a mimeéadné), hledisko jvodu
finan¢nich prostedka (financovani vliastnim kapitalem, cizim kapitalersaanofinancovani) a
hledisko doby, po kterou je kapitdl podniku k digeo (financovani kratkodobé a
dlouhodobé). Ve finamim tizeni a rozhodovani se uplgji urcité zasady, které dopafuii,
jaky druh finagnich zdroji pouZzit na financovani majetku (krdtkodobého nebo
dlouhodobého), mezi tyto zasadyipatravidlo horizontalni majetk@vkapitalové struktury a
pravidlo vertikalni kapitalové struktury. Za finan strukturu povazujeme strukturu
celkového podnikového kapitalu, ze kterého je fowwdn jeho celkovy majetek a za
kapitalovou strukturu podniku povazujeme struktutlouhodobého kapitalu (finanich
zdroja), ze kterého je financovan dlouhodoby majetek. fié@ncni zdroj se obvykle
nepovazuji celkové trzby, ale jen dast, ktera vyjatlije odpisy a zadrzeny zisk. Firtam
zdroje Ize klasifikovat podledkolika hledisek — hledisko vlastnictvi (vlastni iaidinaneni
zdroje), hledisko subjektu tvorby (interni a exteffimanéni zdroje) a hlediskocasu

(kratkodobé a dlouhodobé finari zdroje). Kazdy finagni zdroj ma své vyhody i nevyhody.
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V USA se na dluhovém financovani investic spotesti podileji ve znmém rozsahu
predevsim cenné papiry. V evropskych zemich (zejradsmecku a ve Francii a takéGR)
a v Japonsku majiétsi zastoupeni bankovni &ry.

Treti kapitola Mezaninové financovani zpracovava problematiku moderniho
finanéniho nastroje, ktery sdili viastnosti dluhu i vighb kapitalu. | \CR se pomalu zdnaji
uplatiovat tyto nové finagni nastroje. Mezaninové financovani fedstavuje vrstvu
financovani mezi hlavnim zavazkem a vlastnim k#pita Mezaninovy kapital twd 20 — 30
procent optimalni kapitalové struktury. Tyto protiujsou vice riziko¥jsi, a proto maji vyssi
miru navratnosti nez obvyklé bankovni produkty. Miavratnosti je minimai20 procent.
Splatnost mezaninového & se pohybuje od 4 do 8 let. Mezi typické investikteré jsou
financovany mezaninovym kapitalem Pat expanze a restrukturalizace podniku, akvize,
investice typu buy out, buy in. 50 procent mezanéihm kapitalu je investovano ve Velké
Britanii a Irsku, ale v poslednich letech se padézaninu zvySuje i v kontinentalni Eveop
Mezaninové financovani Ize vyuzit ifipfinancovani PPP projekt ale tento zfisob
financovani neni tolikkasty. Mezaninovy kapital je jednou &kolika slozek private equity.
Private equity znamenaistredobé az dlouhodobé financovani poskytované za miiska
podilu na zakladnim kapitalu podiikjejichz akcie nejsou obchodovany na burze a které
maji potencial pro tvorbu hodnoty v budoucnu. CV(@2zech Venture Capital and Private
Equity Association) je asociace, ktera zastupujelesposti pisobici v oblasti rizikového
kapitalu v Ceské republiceCeska republika ma v Evrépnejhorsi podminky pro rozvoj
rizikového kapitalu. &koliv ve swté zaziva tento druh investovani nejlepSi obdobi za
poslednich g let. Nejlépe na tom jsou Irsko, Velka BritadieFrancie. Celositové se vyvoj

poctu investic a jejich objem zvySuje.

Ctvrta kapitolaAkcie, dluhopisy a mezaninové financovamachycuje vztah mezi
mezaninovym financovanim a cennymi papiry jako jstwgie a dluhopisy. Mezaninové
financovani se nabizi v kombinaci s tzv. ,equitgkier, to znamend, Ze banka ma moznost
ziskat akcie spotmosti, kterd projekt realizuje. Mezi nastroje memawého financovani

fadime i dluhopisy, které@dstavuji zabezgeni fixniho gHijmu.

Pata kapitolaMezaninové financovani ¥R a EU se zabyva situaci, ktera je typicka
pro CR a EU. VCR pisobi rekolik spolenosti, které poskytuji mezaninovy kapital, mezi
nejvice kvalifikované pat KBC PRIVATE EQUITY a Investkredit Bank AG. KBC iate
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Equity poskytuje sedre velkym privatnim spokenostem rozvojovy kapital a financuje jejich
odkupy v objemu investice mezi 2 mil. a 50 mil. EURn&fuje se na Belgii, gdni a
vychodni Evropu. Spotmost Investkredit Bank AG prdstnictvim svého mezaninového
fondu (Invest Mezzanin), ktery byl prvnim mezanijiov fondem v Rakousku, poskytuje
mezaninovy kapital nejvice ¢mecky mluvicim® spolénostem (Nmecko, Rakousko,
Svycarsko), svoji pozornost sotesli také na #dni a vychodni EvropuCéska republika,
Slovensko, Mdarsko, Polsko a Slovinsko). EU si jgdoma dilezitosti malych a $ednich
podniki na evropském trhu, snazi se jim zajistit dostatgistup k finagnim prostedkim,

k tomu by nél pfispétt Ramcovy program pro konkurenceschopnost a inozagdciativa

JEREMIE, tyto nastroje se zabyvaji také problentatitnezaninového financovani.
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Priloha A

Umisténi zemi podle podminek pro rozvoj rizikového kapitéu zpracovaného Evropskou
asociaci rizikového kapitalu

2006 2004 2003
Irsko 1,27 | Velka Britanie 1,26 Velka Britanie 1,2(
Francie 1,36 | Lucembursko 1,49 Irsko 1,5B
Velka Britanie 1,46 | Irsko 1,53 Lucembursko 1,6
Belgie 1,51 | Recko 1,75 | Nizozemsko 1,79
Sparglsko 1,52 | Nizozemsko 1,76/ ltalie 1,96
Recko 1,55 | Portugalsko 1,81 Recko 1,96
Nizozemsko 1,60 | Belgie 1,82 Belgie 2,08
Lucembursko 1,62 | Mibarsko 1,86 | Francie 2,09
Portugalsko 1,71 | ltalie 1,86] Svédsko 2,00
ltalie 1,72 | Francie 1,89 Spasko 2,17
Rakousko 1,74 | Svycarsko 1,95 Finsko 2,45
Dansko 1,75 | Spaisko 1,96 | Portugalsko 2,32
Mad’arsko 1,83 | Norsko 2,04 Dénsko 2,36
Svycarsko 1,83 | Svédsko 2,05 ¢&mecko 2,41
Finsko 1,91 | Ceska republika 2,12| Rakousko 2,58
Estonsko 2,08 | Polsko 2,13
Norsko 2,08 | Finsko 2,30
Svédsko 2,12 | Bimecko 2,37
Litva 2,12 | Rakousko 2,42
Némecko 2,15 | Dansko 2,46
Polsko 2,16 | Slovensko 2,49
Slovensko 2,17
Ceska republika 2,21
Slovinsko 2,26
Rumunsko 2,35
Celkovy pramér 1,84 | Celkovy pnimér 1,97 | Celkovy primér 2,03

Pramen: http://ipoint.financninoviny.cz/private-equity-v-cechach-otloukanek-v-eu.html
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Priloha B

Akcie na majitele spol€nosti Agrovysaina, a. s.

Agrovysodina, a.s.
i 1692/32
Zdar nad Sazavou

ARCI

VE JMENOVITE HODNOTE

1 000 KC

JEDEM TISIC KORUN CESKYCH

ZAKEARNT KAPITAL SPQLECHDSTLCINI 218 492 000 K& ALFE ROZDELEMN NA
177 AUSU ARG MA MAJITELE YE JMENOYITE HQLMOTE 1 000 000 B,
7 KUSLARKCH NA MAJITELE VE JMENQVITE HODNOTE 190 000 KE,
230 KUSU AR MA MAINTELE VE JMENOVITE HODMOTE 80 000 Ko,
AL URT ARCH MAMARTELTVE MENOVITE HonmaTh 20 000 i,
o0 puml AR AA MASTTELE VE SMERUYICE HODHOTE LU GO0 e,
238 KIS0 ARG NA MAJITELT VE IMENOVITE HODNOTE 5 000 K
1A WLSL ARG TTA SANELE VE IMERQYILE HOLMOTE 100t RE.

MAIFELL FETO ARLIE JS0U EARUCENA YSEUHPA FHAVA PODLL LARDMA
A PLATHTCH STAROV SPOLECHOSTT Apravisoding, a, 5

(PR T L ] b L= B R R PR S

e ﬁf%_% :

PREDSELA PREDETAVENSIYA PHEPOERELSEDA FREBGIAVENSTIL

Akcie na majitele spol€nosti Agrovyscina, a. s.
Pramen: http://images.google.cz/imgres?imgurl=httpiwww.ceskeakcie.cz/
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Prioritni akcie AC Sparty Praha fotbal, a. s.
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Prioritni akcie AC Sparty Praha fotbal, a. s.
Pramen: http://images.google.cz/imgres?imgurl=httpiwww.ceskeakcie.cz/
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Dluhopis spol&nosti Credit and Development Comapany, a. s. (v eay
(predni strana)

Dluhopis spol&nosti CDC - Credit and Development Company, a. s
Pramen: www.dluhopis.cz/d7/h7.asp?form=pg&id=dluhojs
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Dluhopis spol&nosti Credit and Development Comapany, a. s. (v eay
(zadni strana)

Dluhopis spolé&nosti CDC - Credit and Development Company, a. s
Pramen: www.dluhopis.cz/d7/h7.asp?form=pg&id=dluhojs
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Dluhopis spolé&nosti CDC - Credit and Development Company, a. s
Pramen: www.dluhopis.cz/d7/h7.asp?form=pg&id=dluhojs
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Dluhopis spol&nosti CDC - Credit and Development Company, a. s
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